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RESUMO

DISSERTAGAO DE MESTRADO

José QOtavio da Silva

Esta dissertagdo apresenta as caracteristicas gerais da industria de mineracdo e
as especificidades da indUstria do ouro. S8o apresentados os diferentes tipos de
depositos e de processos de produgdo, através dos quais O Ouro é produzido,
buscando ilustrar as variagdes que os elementos do custo de produgao podem ter
para cada situagdo. Além disso, séo apresentadas as principais variaveis
endégenas e exdgenas que influenciam ¢ mercado, provocando oscilagbes nos
precos. Em seguida, através dos dados dos balancos (ativo e passivo) e
demonstratives de resultados, é feita a analise econdmico-financeira comparativa
para o periodo 1991-1995, de cinco empresas: Barrick Gold Corporation{Canada),
Elandsrand Gold Mining Limited (Africa do Sul), Mineragdo Morro Velho Ltda.
(Brasil), Newcrest Mining Limited (Australia) e Newmont Mining Corporation
(Estados Unidos), empresas que se dedicam exclusivamente a mineracdo de ouro
em paises com certa tradigdo. Foram realizadas a analise convencional (vertical e
horizontal) , tendo como referéncia os indicadores de vendas brutas, custos, lucro
liquido, liquidez corrente, grau de endividamento, rentabilidade do patrimonio
liquido, retorno dos investimentos, margem operacional e margem liquida e a
andlise pelo medelo Fleuriet que enfoca o capital de giro, as necessidades do
capital de giro, o saldo de tesouraria e o “efeito tesoura” . O estudo aponta em seu
desenvolvimento que, das empresas selecionadas, o destaque de melhor
desempenho, no aspecto econdmico e financeiro, estd associado a combinagao
de baixo custo operacional e reservas com alto teor, caracteristicas intrinsecas ao
depbsito mineral e a existéncia de programas de hedge para protecdo conira as
instabilidades adotada pela administragido da empresa.
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ABSTRACT
MASTER OS SCIENCE DISSERTATION

José Otdvio da Silva

This dissertation presents the general characteristics of the mineral industry and
the specifications of gold industry. Different kinds of deposits and production
procedures are shown through which gold is producted, trying to demonstrate the
variations that the elements of production cost may have for each situation.
Besides, the main endogenous and exogenous variables are shown, influencing
the market, and causing oscillations in the prices. Afterwards, through the balance
data (asset and liability) and statement of results the comparative economic and
financial analysis of five companies is done for the 1991-1995 period : Barrick Gold
Corporation (Canada), Elandsrand Gold Mining Limited (South Africa), Mineracso
Morro Velho Ltda. (Brazil), Newcrest Mining Limited (Australia) and Newmont
Mining Corporation (USA), are companies that lead exclusively with gold mining in
countries which have certain tradition. The conventional analysis (vertical and
horizontal) was done, having as references the gross sales indicators, cost, net
profits, current liquidity, level debt, net worth profitability, investment return,
operacional and liquid margin and through the analysis by Fleuriet method which
points out the working capital, the working capital necessities, the treasury balance
and " treasure effect”, The study shows in its development that, among these
selected companies, the best performance, in the economical and financial aspect,
is associated to the combination with the low operational cost and high grade
reserves, characteristics of the mineral deposit as well as the fact of existing the
hedge program for protection against the instability used by the administration of
the company.
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INTRODUGAO

A importancia do metal ouro vem desde a antiglidade, guando ja naquela época

era motivo de fascinio e cobica.

No século XIX, o ouro, devido a sua importancia comegou a fazer parte da
formacdo das reservas das nagdes, sendo considerado padrdo monetario em diversos
paises do mundo.  Atualmente, o ouro é um dos ativos de destaque no mercado
internacional, devida a sua liquidez e seguranga, funcionando como fonte de rigueza dos

paises produtores.

Devido a isso, procura-se através desta dissertagdo contribuir para o entendimento
da influéncia dos mecanismos de protecdio na industria do ouro para o desempenho
econdmico-financeiro das empresas produtoras, dando énfase a analise econdmico-

financeira para o periodo 1991-1985.

O trabalho inicia-se pela apresentagfio das caracteristicas gerais da industria da
mineracdo e da industria do ouro, objetivando enfocar sua diferenciacdo em relag&c a

outros tipos de industrias.

No capituio 1I, o trabalho analisa a composigéo dos custos, onde s&o estudados os
custos de producdo, a estrutura dos custos e o custo padréo do Gold /nstitute a que, jaa
partir de 1996, as empresas comegam a se adequar, uniformizando a apresentacido dos
custos e dando destaque aos componentes do custo total de produgdo. Como
complemento dessa abordagem, apresenta-se o estudo estatistico do custo operacional

das 190 principais minas do mundo

Como a industria de ouro tem caracteristicas especiais, desenvolveu-se no
capitulo lil uma abordagem sobre sobre o mercado, onde se analisa o seu histérico, os
principais agentes econdmicos e a influéncia das principais variaveis endégenas e
exdgenas que influenciam esse mercado. S&o0 enfocados também o0s mecanismos que as
empresa utilizam como forma de se prevenir contra as possiveis oscilagdes gue ocorrem
com os pre¢os do ouro, dando-se destaque aos programas de hedge, onde se apresenta

uma simulagdo da contribuicdo do prémio ao lucro e & rentabilidade.



Em seguida no capitulo 1V, & mostrado o perfil de cada empresa analisada.

No capitulo V, é enfocada a analise econdmico-financeira para o periodo 1991-1995,

tendo como amosira as seguintes empresas:
» Barrick Gold Corporation (Canada)
¢ Elandsrand Gold Mining Limited (Africa do Sul)
» Mineracgdo Morro Velho Ltda. (Brasil)
« Newcrest Mining Limited (Australia)
o Newmont Mining Corporation (USA)

Essa analise tem como base os principais indicadores econdmicos e financeiros
normaimente extraidos dos balangos e demonstrativos de resultados das empresas, tais
como: vendas, custos, lucro liquido, lucro operacional, margem liquida, margem operacional,
liquidez corrente, rentabilidade do patriménio liquido, endividamento geral e capital de giro.

A andlise é apresentada pela forma convencional (horizontal e vertical), segundo a
otica de MATARAZZQ (1995), bem como é enfocada pelo método FLEURIET et al., (1980),
onde se da mais &nfase as necessidades de capital de giro das empresas e ao chamado
“efeito tesoura”. O capitulo finaliza com a analise comparativa entre as empresas,

apresentando como resultado a de methor desempenho.

Finalmente, o capitulo VI sumariza as conclusbes resultantes das abordagens
efetuadas em cada capitulo e apresenta uma visd8o geral das principais questSes desta

dissertagao.



CAPITULO|
CARACTERISTICAS DA INDUSTRIA DE MINERACAQ
1.1 Caracteristicas Gerais

A industria de mineracdo possui caracteristicas peculiares, que a tornam distinta de
outros tipos de indUstrias em muitos aspectos. Essas caracteristicas tem diferentes origens e
causam efeitos de intensidades variaveis dependendo do bem mineral, dentro de um extenso
elenco de bens minerais, que estiver em consideragdo. De uma maneira geral, a natureza e
a especificidade do depésito mineral sdo umas das causas primeiras dessa distingao,

embora outros aspectos possam assumir grande importancia em casos especificos.

» EXAUSTAO - Uma primeira caracteristica que distingue a industria de mineracdo das
outras industrias & o fato de que o bem mineral suscetivel de ser aproveitado
economicamente de um depésito mineral apresenta um limite fisico. Né&o havendo
alteracbes nas condigbes econdmicas (limite econémico) que viabilizam seu
aproveitamento ele, num dado momento, se exaure. O esquema organizativo que estava a
cargo das operagdes de aproveitamento deve providenciar alternativas onde quer que elas
sejam possiveis, para continuar existindo. As atividades econdmicas externas que davam
suporte a essas operagdes devem da mesma forma administrar essa paralisagdo, e as
organizacdes publicas que auferiram receitas tributérias dessas atividades devem se

preparar para essa reducio.

O tempo de exaustdo de uma mina, mantendo invariaveis o0s limites econdmicos,
pode ser determinado com precisdo, embora a manutencio das condigdes econdmicas seja
uma hipdtese pouco provavel. No tempo de vida de uma mina (de 5 a varias dezenas de
anos) essas condigbes variam muitas vezes, algumas no sentido de aumentar o limite

fisico, outras no sentido de reduzi-lo.

+ CARACTERISTICAS VARIAVEIS DE DEPOSITO A DEPOSITO - Um depésito mineral
que pode ser economicamente explotado na crosta da Terra apresenta caracteristicas
Gnicas em termos de volume, forma geométrica, posicdo na crosta, localizagao
geografica, ca{actaristicas fisicas e quimicas da substancia Util e da rocha encaixante,

de forma a exigir que a selecdo do método de aproveitamento seja adaptado caso a
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caso. Num mesmo. depdsito, existe uma variagdo entre suas diferentes porgGes com
grande efeito na melhor forma de aproveitd-lo. Por essas razbes pode-se dizer que ©
processo de produgo e seus parimetros econdmicos variam de mina a mina. Em
muitas situagdes, essas variagdes causam diferengas grandes no custo operacional,
que ndo apresentam paralelo em nenhuma outra atividade industrial (ver Tabela iL5,

Capitulo {l).

DISTRIBUICAO GEOGRAFICA IRREGULAR - Tendo em vista que um depoésito mineral
é uma anomalia que ocorre na crosta da Terra, no qual existe uma concentragao
anormal de um ou mais elementos quimicos, é facil entender que, em alguns locais ou
regides da crosta, pelo fato de ocorrerem varios fendmenos naturais que favoreceram
essa concentragdo anormal, é mais provavel que sejam encontrados depdsitos do que
em outras onde esses fendmenos ndo ocorreram. Assim, a localizacdo geografica
dessa indGstria € determinada, diferentemente de pelo menos alguns outros tipos de
indGstria, por condicbes externas alheias ao controle do empreendedor e distintas das
consideragdes do tipo proximidade de mercado, disponibilidade de infra-estrutura, méo-

de-obra, vantagens tributarias etc.

CARATER MULTINACIONAL - A maior parte da industria mineral & composta por
empresas internacionais. A pesquisa e exploragdo do minéric requerem avangada
tecnologia e montantes elevados de capital, muitas vezes encontrados somente em
empresas internacionais, que normalmente operam minas em diversos paises. Tendo
em vista que sua localizacdo é determinada independentemente da vontade do
empreendedor, &€ comum empresas de mineragdo atuarem em vérios paises e

continentes.

REQUER LONGO PRAZO DE MATURACAO E NECESSITA DE GRANDES
INVESTIMENTOS - Na industria de mineracéo se verifica um longo tempo entre a
descoberta do depésitc mineral e o inicio da produgdo, variando em média cerca de 4 a
15 anos . Segundo GUIMARAES (1988), os valores modais desse prazo situam-se na
faixa de 8 a 12 anos. No caso do Projeto de Ferro de Carajas, houve um prazo entre o
inicio da prospeccio e operacdo da mina, de cerca de 17 anos, aproximadamente.
Qutro éxempio é o Projeto Cobre Salobo, em Carajas, no estado do Pard, com inicio da

pesquisa em \1985 e previsdo de produgdo para 0 ano 2000. Além disso, devido as



caracteristicas dos depositos minerais, sdo necessarios investimentos glevados em
prospeccdo, pesquisa, desenvolvimento, obras, equipamentos, montagem,  infra-
estrutura, etc. No caso do Projeto Salobo, em que o ourc € subproduto do cobre, estéo
previstos investimentos de cerca de US$1,3 bilhdo, compreendendo as etapas de

minerac&o, beneficiamento e metalurgia.

ALTO RISCO NA PESQUISA, EXPLORAGAC E PRODUGAO - A incerteza
predominante nas fases de pesquisa e exploragdo, bem como a inseguranca existente
na fase de produgdo, sdo caracteristicas bem tipicas da indistria de mineragdo. O
primeiro alvo serd uma area de grande extensdo para, subseqlientemente, com estudos
especificos, reduzi-la a alvos selecionados, até se restringir ao objetivo que é uma
pequena area, muito promissora. Na minerag&o ocorrem diversas fases até a obtengdo
de uma mina. No caso da mina de ouro da fazenda Brasileiro (CVRD), na Bahia, foi
realizado um levantamento aerogeofisico na érea do projeto e selecionados 62 aivos
para a pesquisa de detalhes. Numa outra etapa, foram realizados {levantamentos
geofisicos, geoquimicos de solo para cobre, chumbo e zinco e mapeamento de detalhe.
Finalmente, foi coletada no alvo designado 253, uma amostra de brecha quarzo
feldspatica, contendo arsenopirita e pirita, disseminadas e apresentando fraturas.
Analisada para ouro, essa amostra apresentou um teor de 2 gramas por tonelada,
revelando a possibilidade de se ter um depdsito aurifero. O risco na busca de um
depdsito foi evidenciado por ARANTES et al., (1995) . Do total de 31 empresas de ourc
selecionadas, somente 13 obfiveram sucesso em encontrar pelo menos um deposito
econdmico durante o periodo de 1969 -1988. Os autores complementam: O custo direto
de sucesso em pesquisa de ouro no Brasil é caracterizado por um valor médio que varia
de USS$ 13 milhdes a US$ 16 milhdes por depdsito econbmico, enquanto que 0s
investimentos necessérios para se ter um alfo grau de conflanga em descobrir pelo

menos um depbsito econdmico vana de US$ 21 milhdes a US$ 39 milhGes.

MODIFICACAO DO MEIO AMBIENTE - A explotagdo dos recursos minerais sem
adequado planejamento pode causar efeitos indesejaveis e prejudiciais ao meio
ambiente. A preservagdo e a conservagdo do meio ambiente tem sido, no decorrer dos
anos, uma preocupacdc constante dos governos e entidades ambientais. Muitos
impactos prejudiciais ao meio ambiente podem ser observados no caso brasileiro, sendo

de grande gravidade o uso do mercurio no processo de extracdo do ouro que
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contamina solo, subsolo, fauna e flora, atingindo ndo sé aqueles que trabalham nessa
atividade, como tambem os que ingerem agua ou alimentos contaminados. Verifica-se
entdo, que como a mineragdo ocorre associada a outros importantes recursos naturais,
sera necessario compatibilizar sua utilizagdo com os demais recursos. Portanto, e
importante a integrac@o entre 0 meio ambiente e a mineragdo, com o objetivo de se
evitar formas predatérias, procurando o aproveitamento mais racional dos recursos

naturais.

Em termos gerais, a explotacdo e o desenvolvimento mineral podem ser caracterizados
através dos seguintes pontos, conforme publicagdo do NATURAL RESOURCES
CANADA (1995):

Os depositos minerais s&o localizados onde a natureza os coloca.

A probabilidade de um programa de uma determinada pesquisa encontrar um deposito

economicamente viavel € muito baixa, enguanto os custos associados podem ser muito

altos.

Para aumentar a possibilidade de encontrar um depésito mineral economicamente viavel,
a industria necessita requerer grandes quantidades de areas. Quando o estagio da
pesquisa acaba, a mineracioc usa areas de terra relativamente pequenas, em periodo
curto de tempo, para recuperar 0Ss recursos minerais. A maioria dessas terras,

eventualmente sera recuperada para outros usos.

A pesquisa individual sobre a extracdo de um recurso mineral reconhece que

eventualmente o depdsito mineral estarad, ao longo do tempo, economicamente

exaurido.

O valor do mineral extraido (em fungdo do tamanho e teor do corpo do minério) deve
cobrir todos os custos incorridos, incluindo o investimento de capital, taxas, despesas de

meio ambiente e custo social.

Por causa dos diferentes niveis de teores encontrados nos diversos depositos, o local da
mineracdo & indiferente, pois o custo da extracdo & que vai determinar a lucratividade,

quando se compara com o preco do ouro de mercado.



* A industria do ouro & caracterizada pela mais aita tecnologia, experiéncia, méo-de- obra
especializada, substancial risco financeiro, longo periodo de tempo para exploragio e

desenvolvimento, além de requerer elevado capital de investimento.

A publica¢@o do NATURAL RESOURCES CANADA (1995) conclui: Como resultado
desses fatores, a operacdo de uma mina requer diversos anos e gastos de milhées de
délares antes da operagéo inicial até a geracdo de lucro. Isso significa que o retomo
potencial do investimento num projeto de desenvolvimento ndo deve ser olhado somente
sob o clima de investimentos no pais naquele momento, mas também observando-se as
tendéncias futuras. Como resultado, as freqlientes mudangas na politica governamental e
sua fungéo reguladora aumentam a incerteza para o investidor, tendo implicagdes negativas
no clima de investimentos no pais e na sua capacidade de atrair e manter os investimentos

no sefor mineral.
.2 Caracteristicas Especificas da Indistria do Ouro

Além das caracteristicas gerais da industria de minerag&o, a industria do ouro possui
outros fatores especificos que a tornam especial dentro do segmento da mineracdo, entre

os quais sdo destacados quatro tipos de caracteristicas, conforme segue.

I.2.1 Caracteristicas da Mineragio

a) A qualidade de uma jazida ou deposito de ouro esta associada ao teor do minério
contido, que pode'apresentar uma variagdo muito dispersa entre um teor minimo e

maximo.

b ) Os tipos de lavra a céu aberto, subterranea ou em aluvifio e suas caracteristicas

determinam o nivel de custo operacional das minas.

¢) Normalmente, as empresas operam varias minas, com tipos de lavras diferentes, que

apresentam feores diferentes e que acarretam custos diferentes.

d) O ouro extraido das minas, algumas vezes, estd associado principaimente a sulfeto de

cobre, chumbo e zinco, bem como a outros subprodutos, como prata e paladio.

e) O ouro pode ser produzido como subproduto associado, por exemplo, ao cobre.



1.2.2 Caracteristicas do Produto

a) O ouro € um dos poucos metais que ocorrem na hatureza em estado nativo,
apresentando brilho natural e grande beleza.

b) Ao contrario do que ocorre com outros metais, o ouro ndo perde seu brilho pelo contato

com o ar, € relativamente maledvel e pode ser trabalhado por diversos processos
metaltrgicos.

¢} O ouro é importante na indistria das artes, sendo a base para a confecgdo de j6ias.

d) O ouro nativo contém 85% a 90% de ouro, em média, sendo o restante complementado

com prata, cobre, platina, bismuto, mercurio, paladio, antimdnio, ruténio, iridio e uranio.

e) A inalterabilidade a acdo do tempo, isto &, aos agentes atmosféricos e aos principais

agentes corrosivos, confere ac ouro um carater de indestrutibilidade.

fy O seu elevado peso especifico - 19,3 a 20,0 g/icm® - permite seu transporte e

armazenagem de pesos significativos em pequenos volumes.

g) E um excelente condutor elétrico e refletor de calor, qualificando-o para diversas

aplicacdes industriais.

Y

h) Pode ser ligado a outros metais aumentando a resisténcia & abrasdo, permitindo a

obteng&o de ligas de maior dureza.

i) E reciclado em alta proporgéo; é quase impossivel saber se o ouro de uma joia é
proveniente de uma jazida lavrada ha milhares de anos ou se foi extraido recentemente de
um depésito.

1.2.3 Caracteristicas como Ativo Financeiro

a) O ouro, além das caracteristicas de produto mineral, é considerado no Brasil, um ativo
financeiro, conforme preceitua a Lei N°. 7.766, de 11 de maio de 1989.



b) O ouro como ativo financeiro, concorre em rentabilidade com outros ativos, como acdes,

tituios, délar, caderneta de poupanca efc.

¢) Na qualidade de ativo de risco, o ouro & considerado um ativo com seguranca, para

enfrentar momentos de incertezas e crises, devido a sua garantia, liquidez e rentabilidade.

d) O ouro sofre a influéncia ndo apenas das regulamentagdes que atingem diretamente o

mercado financeiro, mas também dos cenarios politico-econémicos ne pais e no exterior.

e) O ouro integra as reservas dos bancos centrais de varios paises, servindo de garantia
para eventuais problemas de liquidez no mercado internacional. Essas reservas estdo
relacionadas para alguns paises, no Capitulo lll, Tabela II1.5.

1.2.4 Caracteristicas de Mercado

a) O ouro, como outros metais, pode ser operado atraves de vendas a vista, futura ou de
opcdo; quando operado no mercado futuro recebe um prémio, estabelecido sobre o prego
do mercado & vista, chamado de confango' ; raramente o0 prego € menor que o prego a

vista. Nesse caso, essa situagéo recebe o nome de backwardation.

b) O programa de hedging utilizado por muitas empresas de mineragéo de ouro, funciona

como uma defesa contra a volatilidade dos pre¢os do metal.

c) O ouro como commodity & negociado nas principais bolsas de mercadorias do mundo,

tanto nc mercado a vista como no mercado futuro.

d) A industria mineral do ouro & caracterizada por um grau de concentragéo oligopolista,
onde ocorre a integracdo vertical, desde a lavra até a fase de refino do metal. A
produgdc de ouro primario no mundo é controlada por um reduzido grupo de empresas,
onde as 15 maiores companhias de mineragdo detiveram cerca de 43,0% da produgao
em 1995.

e) Existem as reservas dos bancos centrais (aproximadamente 28.000 toneladas), que tém
estoques muito superiores & produgdo primaria, que podem tirar o poder aparente dos

produtores.

! E definido quando o prego do metal para entrega futura esta acima do prego a vista.
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f) Ha sempre um mercado disponivel para o produto.

g) N&o ha necessidade de empacotamento & propaganda.

h) A produgao pronta & garantida no mercado, pois ha sempre compradores esperando.
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CAPITULO I

ESTRUTURA DE CUSTOS DE PRODUCAQO

i1 Tipos de Depositos

Os depositos de ourc séo encontrados em diversos ambientes geologicos, distribuindo-

se principaimente em depositos primarios e secundarios.
Il.1.1 Primarios

S30 os depositos de ouro encontrados nas rochas magmaticas e metamorficas. Dentre
os primarios encontramos os depésitos hidrotermais, comumente associados a rochas igneas
Acidas e intermediarias e também as rochas metamorficas.

No Brasil, as mineralizagbes primarias estdo associadas a seqléncias vulcano-
sedimentares, com classificagio do tipo sulfetado, distribuidas em horizontes definidos em
formacao (lapa-seca) do grenstone beit de Nova Lima (Mineragao Morro Velho).

Os mais expressivos projetos de pesquisa e lavra de ouro se localizam nos estados de
Minas Gerais, Bahia, Mato Grosso, Goias, Pard e Amapa, cujos jazimentos s&o de ourc
primario e normalmente relacionados a greenstone belt; dentre outros depoésitos, encontram-se
os associados a conglomerados pré-cambrianos, localizados na regido de Jacobina (Bahia) e

no Quadritatero Ferrifero (Minas Gerais).

Segundo MARQUES (1894), o gedlogo Elmer Prata Salomao afirma que para 0§
depositos disseminados no Brasil existem mais de 2.000 ocorréncias do metal, por quase todos

os estados, desde aluvibes até complexos depositas metalicos pré-cambrianos.

Em termos mundiais, os principais tipos de jazidas produtoras de ouro sdo as filoneanas,

encontradas na Australia, California e Colorado.

I1.1.2 Secundarios

De maneira geral, os depdsitos secundarios s&o resultantes da desagregacdo dos
depésitos primarios, através de processos quimico-mecanicos, resultando numa concentragao
residual. onde o ourc encontra-se de forma livre em concentragbes por vezes economicamente
explotaveis. S&o encontrados nos aluvides, coluvides, eluvides, cascalhos e carapacas

lateriticas.
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Os depésitos de mineralizagbes secundarias s&o concentrados por processos fisicos a
partir da eroséo e do retrabalhamento de rochas preexistentes. Esses depositos sao

responsaveis, na Amazénia, por grande parte da produgao de ouro.

Os grandes depésitos secundarios sdo encontrados nos conglomerados da Africa do Sul
(Witwatersrand ) enquanto que os depasitos de placeres acham-se no Alasca (na bacia do
Kiondigue), na Sibéria (rios Yenissei e Lena ), no Canada (rio Mackenzie) e no Brasil (norte de
Mato Grosso, Tapajos, rio Madeira, ltata, Cumaru, Uiarapuru, etc.)

1.2 Tipos de Lavra

11.2.1 Lavra a Céu Aberto

Esse tipo de lavra é também conhecido como lavra de superficie. As caracteristicas da
jazida como reservas e teor, como outros fatores ja mencionados, permitem definir qual o
melhor método de lavra e a escala de produ¢do mais adequada. Em decorréncia, podem ser

dimensionados os equipamentos de desmonte & transporte.

Alguns tipos de lavra a céu aberto no Brasil s&o identificados pelas minas exploradas
pela Cia. Vale do Rio Doce que s&o localizadas em: itabira (Minas Gerais), fazenda Maria Preta
(Bahia), igarapé Bahia e riacho dos Machados (Para). No exterior, podemos citar as minas de
Mercur, Pinson e Round Montain (Estados Unidos), Tambo (Chile), Yanacocha (Peru),
Zarafshan (CEl), Minahasa (Indonésia) efc.

Na lavra a céu aberto, incluem-se tipos de lavra de aluvido que, por sua importancia em

numero de depdsitos no territorio brasileiro, serd tratada no subitem 11.2.3.
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I1.2.2 Lavra Subterranea

Como o proprio nome diz, € a mina lavrada abaixo da superficie. A lavra subterranea,
como a de céu aberto também, necessita para seu planejamento de dados geofisicos,
geoquimicos e de sondagens mais profundas.

Os equipamentos de desmonte transporte em profundidade tém capacidade limitada e
mais reduzida do que os usados em superficie. Os trabalhos de seguranca para sustentagac
do teto e a necessidade de uma ventilago adequada influem sensivelmente no custo final. Influi

também a necessidade de bombear a dgua, abaixo do lengol freatico, além de outros fatores.

Na lavra subterranea, a profundidade varia de mina para mina. Entre alguns exemplos,

podemos citar:

« menor do que 500 metros. Ex.. Cadia (Australia), serra Leste (Brasil) etc.

» maior do que 500 e menor do que 1.000 metros. Ex.: Doyon (Canada), El indio (Chiie) etc.
« maior do que 1.000 metros. Ex.. Morro Velho (Brasil), Western Deep (Africa do Sul) etc.

Recentemente, sdo feitas referéncias de que © proximo século sera a época da
mineragdo profunda (deep mining), que corresponde a minas com profundidades superiores a
2.000 metros.

Em termos mundiais, as principais minas subterraneas estdo localizadas na Africa do
Sul, como a Kioof, Western Rand, Wiakfontein, Hartebeestfontein, Vaal Reef.

11.2.3 Aluviao

Os aluvides sdo depdsitos secundérios, resultantes da erosio de varios tipos de rochas.
como intrusdes pegmatiticas, conglomerados efc., com eventual concentracdo mecanica por
correntes fluviais, marinhas ou edlicas. Se a concentragao for significativa a ponto de dar aos
aluvides valor econdmico, sdo denominados placeres. Os placeres mais comuns formam-se
em leitos e margens dos cursos d'agua. £ comum a ocorréncia de placers a distancias grandes
do curso atual, o que se explica pela alteracdo desses cursos. Um corte transversal pode
indicar mulitiplos canais de concentragao econdmica, constituindo os paleocanais - antiges leitos

de ric.
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Esse tipo de lavra é feito atraves de tratores e desmontes hidraulicos. No seu
tratamento utilizam-se jigagem e amalgamagio, sendo esse processo usado por muitas
empresas de mineraco.

QOutro exemplo é o caso da Paranapanema, onde a pesquisa e a lavra do minério
aluvionar sdo feitas pelo métado de lavra do tipo dragagem, apos o desmonte hidraulico e
formacédo de polpas. O tratamento & feito por processo hidrogravimeétrico (jigagem) com
amalgamagao.

No Brasil. a lavra de aluvido é encontrada nos depositos secundarios, principalmente
na regido Amazénica, sendo explotada pelos pequenocs produtores (garimpeiros). Em termos
mundiais, os depésitos aluviais de ouro tem sido explotados em larga escala na CEl -

Comunidade dos Estados Independentes (Regido da Sibéria) e em diversos outros paises.

.3 Composigio dos Custos

Na auséncia de informagdes sobre os elementos formadores de custos, fluxo de
estoques industriais e formas de sistema de acumulacdo de custos, métodos e formas de
custeamento do produto, bem como a classificacéo de custos diretos e indiretos e
comportamento de custos fixos & variaveis, foi necessdria a utilizagac de cusios anuais.
Buscou-se relacionar o custo ja ocorrido na producdo em um determinado ano, tendo por
base os relatérios publicados pelas empresas.

A estrutura dos custos das empresas € apresentada de diferentes formas nos
relatorios anuais, dificultando a comparagio entre eles. Assim, procura-se abordar 0s custos
de produgéo, a estrutura dos custos, custo padréo do Gold Institute e 0 custo operacional das

minas.
I.3.1 Custos de Produgdo

Os custos de produgdo revestem-se de particular importancia, face a grande
sensibilidade de tais parametros na oscilagao dos resultados econdmicos e financeiros de uma
empresa. Assim sendo, a apuracio desses custos deve ser realizada de acordo com criterios

adequados e que possam refletir a estrutura de custos da empresa.
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As empresas produtoras de ouro tém publicado em seus relatérios anuais os custos de

produc&o, sempre comparando com a evolugiio da quantidade produzida e outros indicadores,
como forma de evidenciar sua produtividade.

Nos sistemas de producdo, onde  Insumos sdo combinados para fornecer um
determinado produto, a produtividade refere-se ac maior ou menor aproveitamento desses
insumos nesse processo, ou seja, diz respeito a quanto se pode produzir partindo de uma certa
quantidade de insumos. Nesse sentido, um crescimento da produtividade implica em maior

rendimento da méo-de-obra, do equipamento, do processo de produgdo, da energia consumida,
da matéria-prima e do sistema de controle.

Na mineragdo de ouro, entretanto, a diferenga de custos de producao de diferentes
minas em geral se deve a diferente qualidade das jazidas.

O aumento da produtividade de uma empresa produtora de ouro implica a reducdo dos
custos de produgdo. Isso acontece porque cada unidade do produto tera sido conseguida com
menor quantidade de insumos, aumentando os lucros do periodo.

Com esse aumento do lucro, a empresa tera condigdes de investir no seu proprio
crescimento, melhorando ainda mais sua competitividade e assim por diante. Na mineragéo e
fundamental para a empresa produzir com baixo custo. Para isso & preciso ter capacidade de

producdo, utilizar o melhor tipo de lavra, ter grande quantidade de reservas e teor de minerio
elevado.

Através da analise dos componentes de custos, explica-se a razdo da produtividade das
empresas, na medida em que a produgio aumenta e os custos diminuem, tornando a empresa
competitiva no mercado, conforme exempiificado para a empresa canadense Barrick Gold, onde
se relaciona produgéo e custo operacional .

Apesar do aumento consideravel na produgéo de 35,1% em 1995, nota-se pela Figura
.1 um aumento de 9,6% nos custos operacionais.
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Figura 1i.1- Produgao / custo operacional - Barrick Gold -
1990/1995
Fonte: BARRICK GOLD, 1950-1995.

Segundo BALLANCE et al,, (1992), os diferentfes custos de produgdo séo a maior razdo
para estimular a competitividade entre os produtores, dando & inddstria caracteristicas variadas
de pais para pais. Os autores afirmam que o custo de produgdo depende de dois fatores:

1) da quantidade de insumos necessarios para dada quantidade de producgéo
2) 0s pregos desses insumos
Afirmam ainda que s80 duas as vantagens que as empresas tém na competitividade dos
custos :
1) técnicas superiores de produgdo (menor quantidade de insumos por unidade producao)

2) baixos precos dos insumos

Conforme PORTER (1986), em estudo sobre a estratégia competitiva, so cinco as
forcas competitivas da industria : entrada, ameaga de substituigdo, poder de negociagéo dos
compradores, poeder de negociagdo dos fornecedores e rivalidade entre os atuais concorrentes.

As cinco forgas reunidas determinam a intensidade da concorréncia nag industria, bem
como a sua rentabifidade. Quando elas sdo mais acentuadas, predominam e tomam-se

cruciais do ponto de vista da formulagdo de estratégias.
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No sentido mais amplo, o documento aponta trés estratégias genéricas e consistentes,
utilizadas pelas empresas para enfrentar as cinco forcas competitivas: lideranga no custo total,
diferenciagdo e enfoque. No caso do ouro, a primeira estratégia € a fundamental, uma vez que
as duas outras nao se aplicam.

Continua o autor: uma posi¢do de baixo custo produz para a empresa retornos acima da

média em sua indUstria, apesar da presenga de intensas forcas competitivas.

i1.3.2 Estrutura de Custos

A estrutura dos custos das empresas € apresentada de diferentes formas, sendo que 05
demonstrativos de resuitados variam de acordo com o pais de origem. Para mostrar essa
diferenciaco, foram definidas as 5 empresas que serviram de referéncia para o estudo.

A Figura (1.2 mostra os cusios e despesas/gastos, apds o ajuste da denominagéo das
contas de cada pais de origem. Os principais componentes sao:

A receita bruta corresponde ao resultado da quantidade vendida de ouro vezes 0 preco
médio de venda.

Os custos s&0 0s gastos necessarios para fabricar os produtos da empresa, excluidos
os investimentos. S&o os gastos efetuados pela empresa que fardo produzir os seus produtos.
Portanto, podemos dizer que os custos s&0 gastos relacionados aos produtos. De modo gerai,
s#0 os gastos ligados & area industrial da empresa.

As despesas s&0 os gastos necessarios para vender e comercializar os produtos. De
modo geral, s@o os gastos ligados as areas administrativas e comerciais. O custo dos produtos,
quando vendidos, transformam-se em despesas.

Os gastos séo todas as ocorréncias de pagamentos ou recebimentos de ativos, custos
ou despesas. Significa receber os servicos e produtos para consumo para todo o processo
operacional, bem como 0S pagamentos efetuados e recebimentos de ativos. Como pode se

verificar, gastos s&o ocorréncias de grande abrangéncia e generalizago.

A depreciacdo corresponde a diminui¢do do valor dos bens fisicos, sujeitos a desgaste
ou perda de utilidade por vso, acéo da natureza ou obsolescéncia
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A amortizacio corresponde & perda do capital apiicado na aquisiggo dos direitos
imateriais (direitos de propriedade industrial ou comercial, direitos mineréarios, direitos autorais,
etc.), com existéncia ou exercicio de duracao limitada ou cujo objetivo seja bem de utilizacdo
por prazo legal ou contratuaimente limitado.

A exaustdo corresponde a perda de valor, decorrente da exploracao de direitos cujo

objeto sejam Os recursos minerais ou florestais.
As outras rendas refere-se a obteng&o de receitas fora da atividade operacional.

O imposto de renda é o valor pago instituido por lei, variando de pais para pais.

receita bruta

| -

custo operacional ,| Barrick Gold

custos das vendas Newcrest, Newmont e Elandsrand
custos dos produtos — i Morro Velho

vendidos

Newcrest - depreciaggo, amortizag&o,

explorac&o e financeiras.
- Barrick Gold - depreciagéo, exaustio,
amortizacdo, administrativas, exploragao e

despesas / gastos —* |financeiras.
Newmont - Depreciagdo, amortizagdo, exploragéo,
pesquisas, administrativas, financeiras e gerais.
Morro Velho - vendas, administrativas, gerais e
= financeiras.
Elandsrand - néo especificado.
v J
lucro operacional + |outras rendas - jimposto de renda Jl_“:, lucro liquido Jl

Figura il.2 - Demonstrativos de resuitados

Fonte : Compilado pelo autor.
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Algumas observacgdes extraidas da Figura I.2 podem ser relacionadas:

O custo operacional de vendas e dos produtos vendidos publicados pelas empresas, €

apresentado sem discriminagao de seus componentes. Entende-se que estejam
computados os custos relacionados como: mao-de-obra, energia elétrica, reagentes,
combustiveis, materiais e pecas de reposicéo, transportes e outros.

As empresas também néo divulgam como se formam seus custos diretos ou indiretos, fixos
ou variaveis, impedindo que se faga uma andlise do Break-even point'. Nos custos da
Figura i.2, entende-se que estao incluidos todos os custos das empresas.

Na Mineragio Morro Velho se observa a auséncia de depreciagdo, amortizacéo e exaustao.
Observa-se a auséncia das despesas administrativas e de vendas na Newcrest.

As despesas financeiras aparecem em todas as empresas.

As despesas/gastos néo foram publicadas nos demonstrativos de resultados da Elandsrand.

Com base na estrutura de custos dos demonstrativos de resultados da Figura 1.2, €

possivel montar a estrutura do custo total de produgdo a seguir.

Custo operacional ou
Custos das vendas ou
Custos dos produtos vendidos

custos diretos de desmonte

custos diretos de desenvolvimento
despesas gerais de producéo
transporte, icamento, bombeamento,
ventilacdo e engenharia do pogo

v metalurgia
despesas gerais da mina
+ despesas gerais

v

royalties, depreciacio, _
amortizagéo e outros’ —— - CUSTO TOTAL DE PRODUCAQO

Figura IL.3 - Custo total de produgao
Fonte: Compilado pelo autor.

1 E& definido como ponto de nivelamento, onde a receita é igual ao custo.
2 Principalmente imposto de produg&o e custo de fechamento da mina.

19



Os custos e despesas das empresas estdo apresentados de forma completa nos

demonstrativos de resuitados, Capitulo V (Analise Econdmico-Financeira) e nos seus anexos.

Para tentar compatibilizar os custos das empresas produtoras de ouro em diversos
paises, 0 Gold Institute aprovou a criagéo do Custo Padrido de Produgdo, como veremos a

seguir.
11.3.3 Custo Padriao do Gold Institute

O Gold Institute® apresenta a composigéo dos custos de produgdo, onde se deve

considerar o custo por onga de ouro, com a seguinte composicao .

« Custo operacional de caixa
+ Total do custo de caixa

« Custo total de produgéo

O custo operacional de caixa refere-se ao custo direto da empresa, contabilizado como
custo dos produtos vendidos ou custo das vendas. N&o estdo incluidos os royalties, gastos de

exploragao, depreciagéo, amortiza¢8o, exaustdo e outras despesas.

O total do custo de caixa inclui os custos operacionais no local da mina, royalties
baseados na receita e custos de realizacdo, deduzidos de todos os créditos referentes a
produtos derivados e impostos.

O custo total de producédo & o somatério do total do custo de caixa + depreciagéo +
exaustio + amortizacéo + custo de recuperagao e fechamento da mina.

Algumas empresas, em 1995, j& apresentaram em seus relatérios anuais o custo pelo
novo formato, que tem a finalidade de padronizar as informacdes dessas empresas, objetivandc

facilitar a separagéo das atividades operacionais, tornando os dados mais transparentes.

O custo padrdo da produgdo a ser implantado ndo mudara os principios contabeis
utilizados nas companhias de mineragio de ouro, mais ird prover informacdes adicionais em
um Unico formato de maneira que se possa fazer comparacdes do totai do custo operacional
entre diversas empresas.

SE um orgdo gque congrega as empresas de mineracdo em nivel mundial, sendo gque seus diretores
aprovaram a uniformidade do formato dos custos de producdo publicados nos relatérios anuais.

20



O custo de producéo padrdo do Gold Institute tenta uniformizar os itens componentes do
custo, discriminando-os, conforme apresentado na Tabela IL.1. O custo padrdo apresentado
n3o embute as despesas operacionais (administrativas, financeiras e outras), gue Sserao
abordadas no Capitulo V (Andlise Econdmico-Financeira).

Tabela II.1
Custo Padrio de Produgio do Gold Institute
US$ p/ onga froy

Composicdo dos Custos

Custos diretos da mina MK

Custos do decapeamento e desenvolvimento da mina XXX

Custos da fundicéo, da refinaria e do

transporte XXX

Créditos de subprodutos XXX

Qutros XXX

CUSTO OPERACIONAL DE CAIXA XXX

Royalties XXX

Impostos sobre a produgéo XXX

TOTAL DO CUSTO DE CAIXA XXX

Depreciagéo XXX

Exaustao e amortizagéo XXX

Recuperacao e fechamento da mina XXX
~CUSTO TOTAL DE PRODUGAC XXX

Fonte: GOLD, 1996.

A unidade informada de US$/onga troy corresponde ao prego em dolar americano por
onca troy (31,1034 gramas), forma mais utilizada para o comércio e cotagdo no mercado

internacional.
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Os custos diretos da mineragdo incluem todos 0s gastos incorridos no local da mina,
abrangendo encargos de estoques, encargos empresariais especificos locais e gastos com
perfuracdo, os quais estdo relacionados com a produgdo. Gastos com pesquisas nao séo
incluidos no custo direto da mineragdo. No caso de um empreendimento conjunto ou em
associacdes, 0s encargos salariais da administracdo ou despesas gerais sob encargo do
operador da mina, que s&o adicionados aos encargos empresariais especificos locais, devem
ser incluidos nos gastos de caixa no local da mina de cada companhia.

Os custos do decapeamento e desenvolvimento da mina inclui o ajuste de custos do
decapeamento ou o ajuste dos custos associados, como desenvolvimento e acesso as novas
areas da producéo subterrénea.

As Informacbes a respeito dos créditos devidos a subprodutos de uma operagéo deve
ser reportada em cada relatério exteno da companhia, para cada um desses subprodutos
separadamente.

As informagOes de royalties, numa base de operagdo por operagéo, deve ser inciuida
no relatério extemo da companhia.

O imposto sobre a produgdo inclui imposto sobre a renda liquida (Nevada), imposto de
severence * (Dakota do Sul) e outros impostos similares. Os impostos estaduais (Ontério e
British Columbia) incidem sobre a renda, exceto de propriedade e, como fais, néo devem ser
incluidos nos calculos do custo de producdo. No caso de participagdo de empresa brasileira,
deveria ser informada a compensacao financeira, que varia de substancia para substancia.

Para a depreciacio, no caso da apuragdo do pagamento de empréstimos de capital,
devem ser seguidas as préticas e principios contabeis, sendo excluidos a partir do custo de

caixa, mas incluidos no custo total de produgdo, como parte da despesa de depreciagao.

No caso da exaustdo e amortizacdo, notas explicativas adicionais podem ser

necessarias para revelar que quantias tenham sido excluidasfincluidas nos calcuios.

4 Imposto Gnico, que vara de estado para estado.
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O custo de recuperacgio e fechamento da mina inciui os custos de recuperaco final do
terreno, que estdo contabilizados numa base de unidades de produgfo sobre a vida Gtii da mina
em operacdo. Deve uma operagao empreender uma porgao dessa recuperacio final, ao mesmo
tempo que a mineragdo esta em atividade e esses custos devem ser também incluidos nos

custos totais de produgéo néo relacionados ao caixa.

O custo total de produgdo é o somatério do total do custo de caixa + depreciagéo +
exaustao + amortizacio + custo de recuperagéo e fechamento da mina.

I.3.4 Custo Operacional das Minas®

Através dos dados de custo operacional apresentados na Tabela I1.5, procura-se
estabelecer o comportamento descritivo dos custos das minas, observando-se as 190 principais
minas do mundo. O nivel mais baixc de custo operacional esta registrado no Sudao (mina de
Ariab, com custo de US$ 115 aoncatfroy) e © maior na Africa do Sul (mina Stifontein, com
US$ 467 a onga troy).

Para os paises selecionados e componentes da amostra do estudo apresentado no

Capitulo V, temos a variagao no custo operacional das minas apresentada na Tabela .2

Tabela I1.2

Custo operacional das minas - 1985
US$/onga troy

Paises Mina Menor Custo Mina Maior Custo
Africa do Sul Beatrix 206 Stilfontein 467
Australia Chalice 125 Lawlers 459
Brasil Crixas 177 Morro do Quro 235
Canada Campbell 137 Casa Berardi 449
Estados Unidos Betze-Post 139 Gold Bar 448

Fonte: Compilado pelo autor.

Através de célculos estatisticos, foram calculados diversos parametros com base na
Tabela 1.5, entre os quais destacamos:

® Custo operacional de caixa, conforme definido na pagina 20.
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Média = US$ 281,44 a onga froy ( custo operacional médio das minas no mundo)
Mediana = 274,50 Desvio-padrio = 86,45 Variancia = 7473,61
Covariancia = 30,72%

Custo minimo = US$ 115 a onga froy

Custo maximo = US$ 467 a onga troy

Estabelecendo os quartis para as 190 minas, temos a seguinte distribui¢éo:

Tabela 11.3
Quartis dos Custos -1995
Quartis Custo % N° de Minas
US$/onga troy
1° ‘ 216,75 25 47
2° 274,50 50 95
3° 350,75 75 143
4° - 100 190
Total de minas - - 190

Fonte: Compilado pelo autor

Com base nos resultados dos quartis, pode-se estabelecer os seguintes intervalos

para o custo das minas apresentados na Tabela L4

Tabela 1.4
Intervalos dos custos - 1995
Intervalos dos N°. de Acumulado Em
Custos Minas N° de Minas %
US$/onca troy
até 216,75 47 47 25
216,76 - 274,50 48 95 50
274,51 - 350,75 48 143 75
> 350,75 47 - -
Total 190 180 100

Fonte: Compilado pelo autor

Verifica-se, entdo, uma amplitude muito grande nos custos das minas, conforme
apresentado na Tabela il.5 e na Figura 1.4,

24



Ranking do custo operacional das minas de oure no mungo - 1983

Tabela 1.5

LJS$ fonca troy
Nome da Mina Pais Custo Nome da Mina Pais Custo Nome da Mina Pais Cust
Ariab Sudéo 115  Kloof Division Africado Sul 234  Coolgardie Austrdlia 328
Yiy Costa do Marfim 116 Mclaughiin UsA 234  De Lamar USA 327
Yanacocha Peru 121 Bousquet Cpix. 1 Canada 234  Vaal Reefs-North  Africa do Sul azg
Chalice Austraiia 125 Plutonic Australia 235 Giant (NWT Div) Canadd 328
Peak Hill/Baxters Australia 435  Morro do Quro Brasil 235  Big Bell Australia 332
Campbeli Canadd 137 Denton-Rawhide UsSA 235 Meount Charlotte Austrilia 332
Betze-Post UsA 139  Kundana Australia 235  Reedy Austrélia 338
Yandar/Mt Cooion Australia 143  Kiena Canadd 238 Randfontein Africa do Sul 342
Misima : PNG 147  Golden Patricia Canadé 238 Sleeper USA 342
Golden Giant Canadé 151 Holt-McDermott Canadé 38  Hope Brook(Nfd) ~ Canada 343
L.a Ronde ' Canada 152  Bingham Canyon LISA 245 Paddington Austrélia 343
Paradise Pk/Sullivan  USA 152 Marvet Loch Australia 245 Mount Todd Australia 348
Red Dome Austrélia 155  Ketller River USA 245  Grootviel  Africa do Sul 340
Rochester USA 158  Freda/Rebecca Zimbébue 245  Jundee Australla 350
La Coipa Chile 163 Red L. fA. White Canada 246 Vatukoula Fiji 351
Selwyn Australia 164  Sanluis USA 248  Kalgooriie Austrdlia 354
El indio Chile 168  Mount Leyshon Australia 250 Leslie Africa do Sul 357
Kanowna Belle Austraiia 170 Bald Mountain UsA 250 Mineral H.AJardine  USA 358
Granites, The Austrélia 172 Black Pine USA 251 St Helena Africa do Sul 364
Kattails Austrélia 174  Bronzewing Austrdlia 256  Harmony Africado Sul  36¢
Pajingo Australia 174  Florida Canyon LUSA 256  Freegold Africa do Sul 36€
Kori Keilo Bolivia 175 Granny Smith Australia 257  Sigma Canadd 7
Snip Canadé 175 Linion Reefs Australia 257 Detour Lake Canadé 36t
Crixés/Serra Grande  Brasil 177  Golden Sunlight USA 258 Winklehaak Africa do Sul 368
Montana Tunnels UsSA 179 Bluebird Australia 263  Bounty Austrélia 37
Marymia Austrélia 179  Meekatharra Austrdlia 267  Kinross Africa do Sut 37
Twin Creeks USA 181 Mount Gibson Australia 269  Guanaco Chiie 37t
Kelian Indonésia 182  Salsigne Franga 270 D, R'poort Deep Africa do Sul 3
Eskay Creek Canada 182  Vaal Reefs-South Africa do Sul 271 Nick Plate Canada n
Novo Asiro Brasil 183  Macassa/Lk Shore Canada 272 ERPM Africa do Sul 3e
Hoyle Pond Canadé 188 Three Mile Hill Australia Zf4  Colomac Canadd 38
Yilgarn Star Austrélia 180  !duapriem Gana 275 lLaverton Australia 38
L.a Choya México 192  Hayden Hili Usa 275  B.JDaveyhurst Australia 38
Boddington Australia 194  Mount McClure Australia 276 Higginsville Australia 38
Yellow Aster/Baitic USA 197 Telfer Austraiia 279  PaJHoyle (Ont) Canada 38
Porgera PNG 198  Zorman/lundusky UsA 279 Rustiers Roost Australia 38
White Devil Austréiia 205  Navachab Narnibia 278 loraine Airica do Sul 3
Santa Gertrudis México 205 ERGO Africado Sul 281  Macraes Nova Zelandia 3¢
Beatrix Africa do Sul 206  Tarmoola Austrdlia 282 Darlot Australia 3€
David Bell Canadd 207  Joe Mann Canadé 284  Blyvoouruitzicht Africa do Sul 3¢
Obuast Gana 208  Beal Mountain USA 286 HJ Joei Africa do Sut 3¢
Mesquite USA 211 Mount Morgans Australia 288  Staewt! Austrélia 4(
Bouchard-Hébert Canadé b San Cristébal Chile 289  Jubilee Australia 4
Driefontein Consolid,  Africa do Sul 214  Homestake USA 282 ET Cons Africa do Sul A
Williams Canadé 214 Fortnum Australia 297 ET Cons Africa do Sul A
Mount Muro Indonesia 214  MtMonger/Randails Austrélia 269  New Celebration Austrélia 4
Lone Tree USA 216  Nevoria Australia 300 Rishton Austrafia A
Doyon Canada 216 Elandsrand Africa do Sul 303 Caons Modder {sfr%ca do Sul 4
Gidgee Australia 218 Kidston Australia 303 Deeiiraal Africa do Sui A
Zarafshan/Muruntau  Uzbequistéo 220 Lupin Canadé 303 Leeudoorn Div. Alfrica do Sul 4
New Britannia Canadé 220 E! Bronce/Faride Chile 308 Antamok Filipinas 4
Binduli Australia 221 Pinson USA 307  Libanon Div. Africa do Sul 4
McCoy/Cove USA 222 Mercur USA 308 Chimo Canada 4
Carlin USA 224  Copperhead Australia 310 Buffeisfontein Africa do Sul 4
Omai Guiana 224  Battle Mountain USA 31 Ora banda Austrélia 4
Cortez/Pipeline USA 225  Bullfrog USA 312  GoldBar usa . 4
Marigoid USA 225 Palm Springs Austrafia 313 Doomifontein Africa ¢o Sul 4
Fachinal Chile 225  Dome Canada 314  Cortact Lake Canada 4
Jerritt Canyon LSA 228 Unisel Africa do Sul 320 Casa Berardi Canada <
Yingezhuang China 228 Western Deep Levels Africado Sui 322 Bellevue Australia ‘
Martha Hill Nova Zeldnaia 228 Western Areas Africa do Sul 324 Lawlers Australia ¢
Rongon Mountain USA 23 Hartebeestfontein Africe. do Sul 326 Stilfontein Africa do Sul ‘
Tambo Chile 232 Shidor Canada 326
Golden Cross Nova Zelandia 232 Tarkwa/Pepe Gana 326

Forte: GOLD OUTLOOK, 19886.
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Média = US$ 281,44
Mediana = US$ 274,50
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Figura il.4 - Intervalo de custos - 1995

tonte: Tabela 115
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CAPITULO il

MERCADO
i1 Evolugio dos pre¢os do ouro

Os pregos internacionais do ouro sdo caracterizados pela volatilidade que ocorre na
movimentagao diaria do mercado. Volatilidade, que & definida como a diferenga entre o prego
mais alto e o mais baixo, aplicado sobre 0 prego médio, alcangou seu mais alto nivel em 1980,
quando o prego do ouro atingiu sua maior cotacdo na historia, cerca de US$ 850 a onga froy.
A volatilidade chegou a 61,4% em 1980, quando no final desta década alcangou © seu menor
nivel, 16% . Ja a partir do ano de 1990 em diante, a volatilidade tem se mantido inconstante,
variando numa faixa de 22,2%(1993) até o nivel mais baixo, de 6,3% em 1995, considerada a
menor no periodo 1980-1995,

Tabela Ii1.1

Prego médio do ouro no mercado a vista (1) - 1980/1995
US$ pfonga froy

Anos Alto Baixo Médio (%) (2)
1980 850 474 612 61,4
1981 599 381 460 452
1982 481 287 a7e 48,9
1983 509 374 424 38
1984 406 308 360 27,2
1985 341 284 317 18,0
1986 438 326 368 30,4
1987 500 392 446 242
1988 484 395 437 20,4
1989 417 356 381 16,0
1990 424 346 384 20,3
1991 403 344 382 16,3
1992 360 330 344 87
1993 406 326 360 222
1994 396 370 384 6.8
1995 396 372 384 6,3

Notas : 1) Mercado de Londres.
2) Diferenga entre o prego mais alto e o mais baixo, aplicado sobre o prego médio.
Fonte : MURRAY,1990 - 1986.
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Figura lfl.1 - Precos médio do ouro no mercado a vista -1980/1995
Fonte: Tabela lIl.1

Diversos fatores afetam o mercado de ouro, com reflexas nos precos. Os principais
eventos e fatos sdo mostrados a seguir no mercado internacional e nacional, para o periodo
1880-1995.

li.2 Mercado Internacional

Conforme LUCAS (1991), eventos significativos influenciaram o mercado mundial de
ouro no periodo 1979-1991, entre s quais foram apontados:

« Anos de 1979/1981 - O declinio das condi¢bes econdmicas em termos mundiais comeg,bu no
ano anterior. Os eventos politicos negativos surgidos no irg, Afeganistéo e outros paises
impulsionaram o prego do ouro para a sua cotagéo mais alta da historia, quando atingiu, em
21 de janeiro de 1980, cerca de USS$ 850 por onga troy. O programa de leildo de cinco anos
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do Fundo Monetario Internacional terminou em maio de 1980. Por outro lado, néo houve
vendas pelo Tesouro do Estados Unidos em 1980 e 1981. Os Estados Unidos penhoraram
as vendas realizadas pelo ird em 20 de janeirc de 1081. A diminuicao subseqente da
tensdo politica estimulou a desestocagem e reducdo do preco. O Jap&o comegou a entrar
no mercado de investimento fisico. No final de 1981, a cotacéo do ouro fechou no mercado
de Londres ao redor de US$ 400 a onga troy.

Ano de 1982 - A restrita politica monetaria dos Estados Unidos contribuiu para a recessao €
para as taxas de jurcs altas. O advento da comercializagdo dos programas de computadores
contribuiu para a volatilidade do preco do ouro a curto prazo.

Ano de 1983 - A comercializagéo especulativa até a metade do ano fortaleceu o preco; ele foi
sequido pelo declinio atribuido ac lucro realizado, ao enfraquecimento dos pregos do

petréleo e aos suprimentos aumentaram através da produgio das minas e fontes oficiais.

Ano de 1984 - O preco declina a vista do fortalecimento do ddblar americano e @ venda por
parte dos investidores. As perspectivas do prego enfraquecido e do mercado favoravel

contribuem para aumentar a demanda de produtos manufaturados contendo ouro.

Ano de 1985 - O dolar enfraquece no primeiro trimestre em relacdo &s principais moedas
europeias e ao yen japonés.

Ano de 1986 - O enfraquecimento continuo do ddlar americano bem como o forte declinio

nos precos do petroieo encorajam 0S investimentos em ouro.

Ano de 1987 - A revers&o aguda dos mercados de estoques mundiais em 19 de outubro,
pem como a continuagdo do enfraquecimento do dolar combinado com o crescimento do
déficit orgamentario e comercial dos Estados Unidos aumentaram sua divida e das nagdes
em desenvolvimento. A estabilidade dos acordos monetarios é questionada. A volatilidade
dos mercados de investimentos provocou um incremento na atividade de comercializagéo de
ouro.

Anos de 1988 /1991 - Os pregos do ouro geraimente declinam em resposta a uma variedade de

-

fatores que, combinades, deram aos investidores uma percepeac de estabilidade politica

relativa contro'ada. Os fatores importantes que influenciaram essa percepgac incluem a

retirada soviética do Afeganistdo em 1988, seguida do colapso da URSS e a reestruturagéo da
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Russia e da aparente diminuig@o das tensdes politicas na Republica da Africa do Sul, @ maior
nac&o produtora de ouro no mundo. O breve conflito multinacional do Golfo Pérsico ndo foi
bastante para afetar a percepgao de moderacdo da estabilidade politica global ou para
influenciar o prego do ouro por qualquer periodo de tempo sustentado. No final do pericdo,
houve uma reducgéo do interesse do investidor em ouro por véarias razdes, entre as quais
destacamos o peso aparente da venda de boa parte de ouro da Russia para o Ocidente, ©
crescimento dos suprimentos de fontes do Ocidente entraram nos mercados onde as
expectativas inflacionarias reduziram-se, moderando a atividade do negécio € a
disponibilidade de muitos investimentos alternativos, além da utilizacdo de mecanismos de
hedging.

O periodo 1992/1995 foi caracterizado, principaimente, pelos seguintes fatos: vendas
magcigas por parte dos bancos centrais europeus; vendas por parte do Canada e Uzbequistao;
desinvestimentos na Europa, América do Norte e Japéo; paridade entre as moedas e crise
cambial na Europa; problemas politicos na Africa do Sul; juros mais baixos no mercado
internacional e crise financeira no México. No final de 1995, as cotagdes atingiram USS

386,70 a onga troy no mercado de Londres.
1l.2.1 Oferta e Demanda Internacional

Ao analisarmos os dados da oferta priméria e demanda de ouro no mercado ocidental
' (Tabela l11.2) no periodo 1980/1995, verifica-se que o mercado total tem se situado num nivel

acima de 3.000 toneladas anuais a partir de 1992.

Do lado da oferta, observa-se que a produgdo das minas vem apresentando uma
tendéncia crescente, com pequena redugdo em 1895, quando se compara com o ano anterior.
Esse item representa em média 63% da oferta total. Os principais paises produtores € as

respectivas empresas produtoras, serdo comentados no subitem 111.5.1(Produtores).

Pelos dados discriminados na Tabela 111.2, verifica-se que a venda de sucata de ouro
ou residuos depende das variaveis internas de cada mercado, sendo que as vendas minimas

foram efetuadas em 1982 com cerca de 243 toneladas e, as maximas, em 1095, com cerca de

* considerando os dados de oferta e demanda do mundo ocidental. Durante 0s comentdrios, serae feitas
referéncias a outros paises néo incluidos no chamado mundo ocidental,
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583 toneladas. Esse segmento, como componente da oferta, ocorre em fungédo do volume de
troca de joias usadas por pegas novas, com desenvolvimento mais acentuado no Oriente
Médio.

As vendas liquidas do setor publico séo irregulares, com pico de 624 toneladas em

1992, reduzindo-se para 80 e 232 toneladas em 1994 e 1995, respectivamente.

£ importante ressaltar as vendas & compras do setor publico, onde o peso dos
estoques de ouro nos bancos centrais dos paises componentes do FMI esta estimado em

28.000 toneladas, podendo a qualquer momento serem colocados no mercado.

Em relagdo & demanda, verifica-se no periodo 1980-1995 um crescimento de 155,5 %,
sendo que o setor de j0ias cresceu cerca de 394,5% no mesmo periodo, observando-se a

importancia do segmento dentro da estrutura da demanda.

A demanda de ouro no mundo ocidental tém como principal componente o setor
industrial que representou em 1995 cerca de 89.6% do total. Os outros setores juntos
demandam o restante, com cerca de 10,4%, mostrados na Tabela I.2. Dentre os selores
industriais, o segmento de joias & o mais importante, consumindo 84,3% do setor industrial no

referido ano.

O investimento em ouro depende da atuagdo dos grandes investidores no mercado,
como os da Europa, Estados Unidos, Oriente Médio e Japdo. Em 1990 a quantidade
demandada atingiu cerca de 196 toneladas, contra 44 toneladas em 1995, verificando-se
nesse ultimo ano, pouco interesse dos investidores pelo metal. Nesse caso, 0 que S& observa
com relagdo a demanda & que pouca demanda pelo ouro significa que 0s investidores estao

dando preferéncia a outras aplicagoes, como acdes, titulos e depésitos a vista.
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Tabela 11i.2

Oferta e demanda de ouro no mundo ocidental - 1980/1995

Unid: t

Oferta 1080 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1995
Produgéo das minas 962 1033 1.165 1296 1551 1.755 1.872 1.898 1.880
Vendas liquidas do setor
publico -230 - 85 - - 13 624 80 232
Vendas liquidas da CEl 90 203 205 402 263 392 63 108 102
Residuos 491 243 291 514 375 510 448 572 583
Empréstimos em ouro - - 3 17 164 5 - - -
Vendas p/entrega futura - - 10 20 126 222 156 163 461
Hedging de opgoes - - - 8 63 7 103 57 87
Desinvestimento - 196 79 - 180 - - 181 -
implicito
Qferta total 1313 1675 1.838 2.257 2722 2.904 3.266 3.060 3.355
Demanda
Industrial

Joias 513 936 1.093 1.224 1579 2099 2.519 2376 2.537

Eletronicas a5 89 130 125 135 148 143 168 185

Qutras 337 271 283 471 262 261 257 261 285
Total da demanda
Industrial 945 1.296 1.506 1.820 1.976 2.508 2.919 2.805 3.007
Compras do setor 348 85 - 145 285 - - -
publico 22 294 322 214 481 200 243 203 281
Entesouramento
Empréstimos em ouro - - - - - - 85 52 23
investimento implicito - - - 78 - 196 19 - 44
Demanda total 1313 1675 1.838 2257 2722 2.904 3.266 3.060 3.355

Fonte: MURRAY, 1989, 1990, 1986.

1.3 Mercado Nacional

O mercado brasileiro de ouro foi caracterizado no periodo 1980-1995 pelos seguintes

fatos, considerados mais relevantes:

. Década de 80 - A producéo brasileira equivalia apenas a 26% da produgdc mundial;

descoberta de ouro em serra Pelada, com novo impulso na producdo devido a

grande

quantidade do metal e facil acesso a sua extrag@o; o governo tornou-se o grande comprador

de ouro, objetivando incorporar 0 metal as suas reservas monetarias; crise na divida externa,

que fez com que O governo reduzisse as compras no mercado interno, provocando excesso

de oferta: o Banco Central atua no mercado, na ponta de venda, controlando o mercado

paralelo; criacdo da BM&F - Bolsa de Mercadorias & Futuros - com negociagbes do ouro a
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vista e no futuro: o metal é considerado ativo financeiro, conforme preceitua a Lei N°. 7.766,
de 11 de maio de 1989; anc de incerteza politica, associado com 0 recrudescimento da

inflagdo, gerando distorgbes no mercado, além da diferenca entre as variagbes do preco do
ouro e do délar no paralelo.

» Década de 1990 Aperto de liquidez promovido pelo plano Collor, inibindo o mercado de
ouro; atuagéc do Banco Central no mercado para conter os movimentos especulativos; 0
acumulo de reservas internacionais e alta das taxas de juros inibiram os mercados de ouro
e do dolar no paralelo; com o novo Plano Real (nova moeda), foi adotada uma nova politica
cambial, com a valorizagdo do real em relagdo ao dolar, inibindo o mercado paralelo e
influindo no mercado, com reflexos no prego do ouro. Em 1995, o mercado foi
completamente paralisado, devido ao Plano Real, que implementou uma nova politica para
o pais, com altas taxas de juros e queda da inflag8o. Neste ano, a producéo é estimada em
64,0 toneladas, colocando o Brasil como 0 8° produtor mundial.

li.3.1 Oferta e Demanda Nacional

Ao analisarmos os dados da oferta de ouro no mercado nacional, verifica-se que a
produgdo das minas e garimpos representa cerca de 94,2% do total da oferta em 1995, contra
5,8% dos outros setores.

O que se tem verificado no quadro da oferta nacional é a alteragdo na sua composi¢&o,
onde se observa a tendéncia de menor producdo da darea garimpeira e maior participac&o
organizada por parte das empresas de mineragio. Esse fato aconteceu a partir de 1991,
quando se estima que a produgdo das empresas ultrapassou a produgdo oriunda dos garimpos,
que até entdo predominava no Brasil. A reducdo da atividade garimpeira nos ultimos sete anos
acumulou uma aprodugdo estimada de 59,6 toneladas.

Segundo MURRAY (1983), as caracteristicas de garimpo estdo mudando rapidamente.
Dentre os principais centros produtores, varios foram praticamente abandonados e 0S
garimpeiros que ainda trabalham encontram-se espaihados por outras regibes. Os ganmpos
deram indicacdo a respeito das fontes primarias que agora tormnaram-se alvo da explorag¢éo,
tantc por parte de companhias domésticas como parte de empresas estrangeiras, que
atualmente atuam no Brasil.

33



No Brasil, a producéo oficial de ouro é estimada em cerca de 64,0 toneladas em 1995,

incluindo a produgéo de garimpo.

Q perfil da demanda de ouro no Brasil difere da mundial. No Brasil, o Banco Central éo
principal comprador de ouro representando, em 1894, cerca de 60,2% do total da demanda,
sequido do setor de exportagdo com 18,8%, joalheiro com 155% e o restante com 5,5%
(odontologia, industria e outros).

O Banco Central atua no mercado regulando as operagdes de saida do ouro para o
exterior, através das chamadas operages de arbitragem junto as instituigbes financeiras. O
que se verifica internamente é que o Banco Central, ao controlar a taxa de cambio,
indiretamente esta controlando o mercado de ourc, mantendo o controle das flutuagbes do
cambio comercial.

No Brasil, nos Gitimos anos tem acontecido o fendmeno do desinvestimento - venda de
ouro em barras - a partir de 1990 até 1995, sendo que nesse periodo foram vendidas 195
toneladas. Em 1995, o desinvestimento aumentou 100% em relacé&o a 1994, tendo como causa
a valorizacao do real em relagéo ao délar, a queda da inflagéo e as altas taxas de juros. Essas
variaveis influiram nesse mercado, com reflexos nos negocios nas Bolsas. O que esta
ocorrendo no mercado brasileiro € a perda de atratividade do ouro como ativo financeiro, em
funcdo das medidas econdmicas estabelecidas pelo governo brasileiro a partir de 1994, com a
implantagdo da nova moeda - 0 real.

fi.4 Principais Agentes Econdmicos
Il.4.1 Produtores

A Africa do Sul, a principal produtora mundial, atingiu a produgéo de 522,4 toneladas em
1995, menor nivel desde 1958, comportamento que refletiu 0s problemas de greves, elevacgéac
de custos, declinio nos teores do metal e, ainda, pouco estimulo ao produtor devido aos pregos
atualmente praticados. Esee pais, que participava desse mercado com 55,2% da produgdo em
1980, teve sua participagao reduzida para 23,0 % em 19985,

Paralelamente observa-se o crescimento da produgdo dos Estados Unidos, Canadé e

Austrdlia que, de uma produg@o conjunta de 99,1 toneladas em 1980 passou para 7331
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toneladas em 1995. O aumento da produgdo desses paises, além da China e de alguns
paises da CEl - Comunidade dos Estados Independentes (ex-URSS) compensou a queda

registrada na Africa do Sul.

Os 10 maiores produtores de ouro (Tabela lI1.3) responderam por 1.790,5 toneladas em
41995, cerca de 65,8% da produgo total. Africa do Sul (23,0%), Estados Unidos (14,5%). €
Australia (11,2%) e Canada (6,6%) detém, juntos, cerca de 55.3% da produgdo mundial de

ouro no ano referido.

Os quatro paises juntos exercem uma influéncia incontestave! no mercado mundial,
pois o controle da producéo pode ser exercido no caso de falta ou excesso de oferta,
funcionando como regulador dos pregos, nao se podendo esquecer do peso da produgéo da
China e CEI - Comunidade dos Estados Independentes.

O Brasil ocupou a posigéo de 8° lugar na produgac mundial em 1985, com uma
quantidade estimada de 64,0 toneladas, incluindo a produgéo das empresas de mineragéo e
as do garimpo. Atuaimente, a Cia. Vale do Rio Doce é a principal produtora de ouro no pais,
com 16,3 toneladas em 1995, seguido da Mineragéo Morro Velho Ltda. com 7,6 toneladas,
Rio Paracatu Mineragéo com 3.1 toneladas, que representam juntas 44,7% da produgéo total,
e o restante com 55,3%. Os garimpos responderam em 1995 por aproximadamente 33,9%
da produgso aurifera prasileira, quando em 1980 a participagdo era de 80,0% da produgao.

Tabela 1.3
Principais paises produtores de ouro - 1980/1995

Unid:
Paises 1980 1882 1684 1986 1988 19380 1992 1994 1885
Africa do Sul 6751 6643 683,3 640,0 6210 6051 8141 5839 522.4
Estados Unidos 30,5 453 68,0 118,3 2010 2042 328.1 326,0 32083
Austrélia 17,0 27,0 39,1 75,1 157.0 244 2 2435 2549 253,5
Russia 2582 286.0 269.9 275,60 2800 270,0 237.0 1581 1421
Canadé 51,6 66,5 86,0 105,7 134,8 167.0 160,4 146,4 180,3
China 7.0 56,0 59,0 65,0 78,00 95,0 118.0 1241 136.4
Indonésia 2.1 2,0 3,6 8,4 12,3 13,3 40 .4 553 744
Brasil 350 34,8 61.5 67,4 102,2 841 76,5 73,4 gal
Uzbequistdo - - - - - - - 64 .4 B83.€
Papua Nova Guiné 14,3 17,8 18,7 36,1 36,6 33,6 71,2 60,5 54 %
Total da produg@o 10808 1.179,7 1.2871 1.391,0 16229 1.8065 188072 1847.0 1.780¢

Fonte: ANDIMA, 1995; MURRAY, 1990,1996; SUMARIO MINERAL, 1987,
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No quadro das maiores empresas produtores mundiais, verificam-se alteragbes na
composigio, onde a empresa Barrick Gold (Canada), que ocupava a 8° posicdo em 1993,
passou a 3 posi¢do em 1995, apés a aquisicdo da Lac Mineralsg®? do Canadd. Verifica-se
também o surgimento de novas empresas no mercado dos Estados Unidos, Africa do Sul,
Australia e Gana. Deve ser observado que as empresas da Africa do Sul vém apresentando
reducdo na produgéo nos Uitimos anos, como conseqiiéncia dos problemas ja mencionados.
Tem se verificado uma grande movimentagdo entre as grandes empresas de ouro no sentido
de fusdes e aquisicbes para conseguirem aumentar ou manterem sua participagédo no

mercado.® A nivel mundial, as principais empresas produtoras de ouro no periodo 1991-1995,

foram :
Tabela lil.4
Principais empresas produtoras de ouro no mundo - 1991/1995
Unid: t
Empresas 1991 1992 1993 1984 1995
Anglo American (Africa do Sul) 273 275 283 253 235
GFSA (Africa do Sul) 118 123 122 124 105
Barrick Gold (Canada) 25 41 51 72 98
Gencor (Africa do Sul) 75 75 70 68 63
Newmont (Estados Unidos) 49 49 53 52 58
Placer Dome (Canada) 52 61 57 54 58
RTZ-CRA (Reino Unido) 33 39 43 51 53
Homestake (Estados Unidos) - 57 57 50 51
JC! (Africa do Sul) 47 51 54 53 47
Freeport-McMoRam (Estados Unidos) - - - 24 41
Anglovaal Ltd. (Africa do Sul) 40 40 42 39 36
Rand Gold (Africa do Sul) - - - 38 35
Normandy Poseidon (Australia) - - - 30 32
Ashanti Goidfields (Gana) - - - 27 29
Santa Fé Pacific Gold (Estados Unidos) - - - 29 26
Total 712 811 832 964 967
% em relacio & producédo mundial 33 36 36 42 43

Fonte: MURRAY, 1994 -1996.

I.4.2 Consumidores

O consumo mundial de ouro, explicado pela demanda, oscila em torno de  3.355

toneladas em 1995, sendo que © CONSUMO do setor industrial absorveu 89,68% do total (Tabela

2 Empresa produtora de ouro do Canada, adquirida pela Barrick Gold, em 1984,
3 Em 1996, a Battle Montain Gold comprou a Hemlo Gold Mines por US$ 1,5 bilhdo., Em 1997, a
Newmont Mining Corporation comprou a Santa Fe Pacific Gold por US$ 2,5 bithdes (SCOFIELD JR.,
(1997;.
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i11.2). Dentro do segmento do setor industrial, os de joias, eletrdnica e outros responderam por
84 3%, 6,2% e 9,5%, respectivamente. '

Verifica-se que 0 consumo de ouroc para jdias em 1988 foi de 1 579 toneladas, quando a
produgéo oriunda das minas foi de 1.551 toneladas (Tabela 11.2). A partir desse ano, O
consumo tem crescido mais acentuadamente do que a produgio das minas.

Na verdade, o consumo de ouro depende fundamentalmente do comportamento do
mercado de jéias em varios paises do mundo, sendo que os 10 principais consumidores de
ouro na industria de joias estio relacionados na Tabela liL.5. Cabe registrar o aumento do
consumo de jéias na india, chegando em 1885 a um nivel bem perto do da Itélia. Esse dltimo
pais, apesar de nao sef produtor, destaca-se como principal consumidor e exportador de joias
do mundo.

O aumento da demanda em 1995 tem os setores de joalheira da india e do Sudeste
Asiatico como 08 principais responsaveis, seguindo-se a procura para fabricagéo de moedas e
barras. As compras pelo setor joatheiro corresponderam a 78% do total demandado no periodo
(MURRAY, 1896).

O alto nivel na demanda de joias é atribuido & combinagéo do aumento real de rendas

em diversas partes do mundo, o que tem aumentado 0s negodcios com ouro.

Tabela lil.5
Uso de ouro na industria de joias - 41980/1995
Unid: t

Paises 1980 1982 1984 1988 1988 1990 1992 1984 1995

italia 107,0 2280 2200 2380 2682,0 3810 461.0 4350 446.9
{ndia 50,0 107,5 1445 145,8 187,0 23886 2938 348,0 40086
Arabia Saudita 80 320 435 440 60,0 66,0 152,86 1271 153,1
China nd nd nd 19,0 240 351 188,5 203,0 1810
Estados Unidos 591 716 1047 1160 1256 126,86 1321 1487 1483
Indonésia 15,0 28,0 500 28,0 373 83,9 79,0 112,0 133,0
Turquia 100 10,5 2365 844 70,9 1309 116,3 80,7 110,4
Taiwan 3,0 70 330 242 85,0 95,0 159.8 1142 102,0
Hang Kong nd nd 30,0 210 75,0 50,0 85,0 83,0 82.0
Japéo 286 429 502 80,7 85,0 109.5 104.0 85.0 78,0
Total 2607 5275 7124 801,2 1.021.8 1 3166 1.7831 1 7327 ~1.8453

Fonte: MURRAY, 16980-1996.
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i11.4.3 Especuladores

Diversos agentes atuam no mercado de ouro, procurando tirar vantagens das flutuagbes
dos precos em determinado momento. Um dos agentes mais conhecidos no mercado € ©
especulador, que serd apresentado segundo a opinido de dois autores.

SLADE (1988) apresenta a relacdo existente entre 0S Precos dos produtores e das
Bolsas, afirmando: Os pregos sdo determinados pelos produtores e, em menor extenséo,
pelos consumidores. Nas Bolsas de commaodities, novos agentes foram introduzidos: brokers,

mercadores e especuladores. Todos 08 agentes apresentam beneficios e custos.

Os especuladores enfram no mercado para realizar um lucro. Como consequéncia, ©
especulador prové liquidez ao sistema. Em tempo de superprodugdo, 0S produtores € 0s
consumidores podem sempre encontrar um comprador para um metal ndo desejado e em
tempos de escassez, eles podem encontrar alguém interessado em vender. Falta de liguidez,
portanto, nunca existe nos mercados de commodity.

TILTON (1981), na sua viséo da atuacéo do especulador no mercado, afirma que existe
uma visdo do comportamento do especulador que é largamente sustentada, particularmente
entre os economistas, em que eles defendem que os especuladores ndo participam
efetivamente da estabilizagdo dos mercados de metais. Na verdade, alguns ate afirmam que 0§
especuladores contribuem para a estabilidade do mercado. Para 0S metais que S&0
comercializados nas bolsas de mercadorias como cobre, chumbo, zinco, estanho, prata, ouro e
platina, ha sempre a possibilidade de que as oscilagbes na demanda irdo ser ampliadas pefa
atividade dos investidores e especuladores.

O especulador atua no mercado sempre na expectativa de guferir maiores lucros,
dispondo-se a assumir 0s riscos inerentes do mercado, sem ter qualquer interesse pelo metal.
Seu objetivo principal é vender na alta e comprar na baixa, sempre operando a curtissimo
prazo. Uma da formas de se observar a atuacio especulativa no mercado é através do numero
de contratos ndo exercidos negociados nas bolsas de mercadorias.

O especulador esta sempre atento as mudangas de mercado, sempre procurando obter
de sua aplicaggo a melhor rentabilidade e liquidez, podendo entrar e sair do mercado a

qualquer momento. O especulador 2ntra no mercado quando ocorrem as seguintes condigbes:
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» Se as condigdes sdo favoraveis, como por exemplo, com 0Os precos em alta

yolatilidade,

« O especulador entra no mercado se acontece um fato internacional, como ©
caso da crise do Golfo em 1992, Em janeiro desse ano, 0 Ouro atingiu cerca
de USS 400,00 a onga froy, devido ao bombardeio aéreo ao lrague. O preco
do ouro em dezembro do ano anterior estava cotado a US$ 370,00 a onga
troy. Segundo MURRAY (1 992), esse aumento foi causado, principaimente,

pelas compras efetuadas por comerciantes, especuladores investidores.

« O especulador sai do mercado se perceber que O precgo estd numa faixa
relativamente estreita, sem muita manobra, limitado no maximo pelas vendas

para entrega futura € no minimo pelo prego determinado no mercado 3 vista.

N&o seria demais concluir que 0 especulador tanto adiciona liquidez ao mercado como
aumenta em certas situagbes algumas tendéncias provocadas por eventos externos. E
importante ressaltar que essa acdo que ele mesmo pode exercer depende em grande medida

das circunstancias do momento e do metal considerado.
lI.4.4 Bancos Oficiais e Fundo Monetario Internacional

A atuacdo dos bancos oficiais no mercado de ourc vem desde 1816, quando, na
Inglaterra, o padrao ouro foi adotado, sendo esse pais, na epoca, o maior centro financeiro do
mundo. Ao longo dos anos, varios paises comegaram a adotar o ouro como padréo monetario,
sendo que 0s bancos centrais mantém uma grande parte de Seus ativos em reserva

internacional sob a forma de ouro (Tabela li1.6).

Em julho de 1944, a conferéncia de Bretton Woods criou 0 Banco Mundial e o Fundo
Monetario Internacional (FM), objetivando ordenar o sistema monetario internacional. Foi entao

estabelecido:

« A vinculagio do doélar americano a0 ouro, com o prego sendo estabelecido em

USS$ 35 a onga troy.e

e Os paises-membros do Fundo fixariam as paridades de sua moedas em

relacdo ao ddlar, podendo altera-ias, apos consulta ao FML
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Esse processo durou até o inicio da década de 60, quando varios paises comegaram a
questionar a capacidade dos Estados Unidos de manter o délar como lastro em ouro. Em
1967, o FMI interveio no mercado criando o DES - Direito Especial de Saque, objetivando
reduzir a demanda por délar. Nesse periodo, as reservas em délar no mundo eram maiores
que seu estoque de ouro. Em 1968, surgia o mercado livre de ouro, como conseqiéncia da
crise politica e monetaria que se instalou no mundo a partir da segunda metade da década de
60.

A crise mundial ajustou os pregos acordados em Bretton Woods, passando de USS 38
por onga troy em dezembro de 1971 para US$ 42,22 em fevereiro de 1973, tendo caminhado
no mercado livre para US$ 100 por onga troy em maio. Com as altas constantes nos pregos, o
FM! interveio em 1975, por causa de pressdes dos paises desenvolvidos e devido & irrealidade

do mercado, determinando o fim da cotagéo oficial.

Ao servir de reserva internacional nos bancos centrais, o ouro tem por objetivo
garantir os pagamentos eventuais que possam ocorrer devido a crises cambiais e de liquidez,
como no caso de problemas no balango de pagamentos. Na década de 80, o Brasil, com
problemas de liquidez, teve que se desfazer de suas reservas em ouro, para pagamento da

divida externa.
Os bancos centrais de cada pais atuam no mercado da seguinte forma:

« Se as compras oficiais de ouro aumentam de forma acentuada, certamente
algum pais esta formando reservas em ouro, COmMo componente da suas
reservas, ou criando reservas em poder do publico com eleicbes de séries
numismaticas comemorativas. O Japdo demandou ouro para cunhagem de
moeda em 1986, 1991 e 1993. Em 1986 o fato ocorreu devido ao
lancamento de moedas comemorativas do sexagésimo ano de ascengdo ao

trono do falecido imperador Hirchito.

« Se ocorrem vendas oficiais, certamente algum pais esté acumulando moedas
estrangeiras em vez de ouro. Caso recente da Australia (julho de 1997),
quando vendeu no mercado cerca de 167 toneladas, e aplicando o resultado

da venda em bbnus americano, aleméo e japonés.
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As reservas dos bancos centrais dos paises componentes do FMI estéo avaliadas em
aproximadamente 28.000 toneladas, correspondende a US$ 354,53 bilhdes em 19985,
conforme a publicagdo GLOBAL (1996). '

Na Tabela 1.6 estdo relacionadas as reservas de cinco paises selecionados, onde se
observa para os Estados Unidos um valor constante em torno de US$ 11 bilhdes, mesmo com
a reducdo da sua participagdo em relagdo s reservas totais de 41,7% em 1980 para 12,9%
em 1994. Para os outros paises, verifica-se a redug8o das reservas em ouro, principalmente

da Africa do Sul e Canada.

Tabela 1ll.6
Reservas internacionais -1980/1995

US$ bilhGes
Paises 1980 1085 1980 1985
‘Africa do Sul
Reservas em ouro 6,512 1,420 1,415 1,481
Reservas totals 7,238 1,736 2,423 4,301
% de ouro ftotal 899 818 58,4 34.4
Em toneladas ' - - - 132,2
Austrélia
Reservas em ouro 4,722 2,551 3,064 3,065
Reservas iotais 6,412 8,319 19,329 14,951
% de ouro fiotal 73,6 30,7 15,9 20,4
Em toneladas - - - 2457
Brasil
Reservas em ouro 1,143 1,004 1,735 1,767
Reservas totais 6,185 11,608 9,165 51,474
% de ourcftotat 18,5 87 18,9 3.4
Em toneladas - - - 142.4
Canada
Reservas em ouro 0,937 0,773 0,735 0,178
Reservas totais 4,030 3,276 18,580 15,227
% de ouro ftotal 23,2 23,6 3,9 1.2
Em toneladas - - - 108,86
Estados Unidos
Reservas em ouro 11,160 11,090 11,080 11,050
Reservas tofais 26,760 43,180 83,320 85,830
% de ouro /total 417 257 13,3 12,9
Em toneladas - - - 8.135.8
Total mundial * {toneladas) - - - 28.000

(*) Paises componentes do FMI.
Fonte: ANDIMA, 1995; INTERNATIONAL FINANCIAL STATISTICS, 1996.
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.5 Principais Varidveis Endégenas

Dos dados cbservados na Tabela I1.5, do Capitulo il, onde sfo apresentados os custos
operacionais das 190 principais minas do mundo, pode-se, numa primeira aproximagao,
estabelecer alguns parametros complementares para classificagao das minas de ouro de
classe internacional. Foi considerado, entéo:

a) custo operacional - até a média de US$281,00 (custo médio das 190 minas)
b) producdo - acima de 10 toneladas de ouro

¢) receita - acima de US$ 100 milhdes ( preco vezes tonelada)

d) preco médio & vista - US$ 325,00 a onga troy ( jultho/97)

Com base nos parametros acima, pode-se estabelecer a seguinte classificagao:

Tabela NI.7
Minas de classe internacional
Minas Pals Cuslo Producéo Receita
US$ionca froy 1 Uss
mithdes
Yanacocha Peru 121 16,3 170,86
Campbell Canada 137 10,0 105,2
Betze-Post* USA 139 25,9 270,4
Misima PNG 147 10,3 1077
Twin Creeks USA 181 13,2 138,0
Kelian indonésia 182 123 1287
Boddington™® Australia 194 ** 12,0 126,0
Porgera PNG 108 26,4 2759
Beatrix Africa do Sul 208 14,6 152.4
Obuasi Gana 208 291 304.4
Driefontein Consolid. Africa do Sul 214 50,6 528,3
Williams Canada 214 12,6 131,86
Cartin* USA 224 50,8 5316
Jerrit Canyon USA 228 10,2 106,2
Rondon Mountain USA 231 10,7 111,89
Kloof Division Africa do Sul 234 28,8 280,2
Bingham Canyon Usa 245 16,3 170,86
Wall Reefs - South Africa do Sul 271 36,0 376,9
Telfer* Australia 279 12,0 126,0
Ergo Africa do Sul 281 14,0 146,3

{(*) Minas pertencentes as empresas analisadas.
(**) Custo diferente do valor informado pela empresa em seu relatério anual.

Fonte: GOLD QUTLOOK, 1896, adaptado.
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.5.1 Custos

O custo para produgéo de determinada quantidade de ouro & um fator limitativo quanto a
viabilidade de uma jazida ou depésito. A partir de um determinado nivel de custo, qualquer

empreendimento mineiro pode se tomar inviavel.

O custo total abordado neste capitulo se refere aos custo operacional de caixa {conceito
no Capitulo 1), mais depreciagdo, exaustao, amortizacéo e encargos financeiros. Na Africa do

Sul, o custo total & apurado de forma diferente, pois s&o incluidos 08 gastos de capital.

Os custos totais para a produg&o de ouro apresentados na Tabela 111.8 e Figura HL.2
mostram os diversos custos para os principais paises produtores, onde se observa, em 1995, o

maior custo para Africa do Sui e o menor para o Brasil.

O que acontece é que 0s custos variam de pais para pais, dependendo de diversos
fatores, entre 0s quais apontamos: qualidade e tipo do deposito; produtividade da mina; custo
da mao-de-obra; custos relativos ao meio ambiente e fechamento da mina e custos de licenga

para pesquisa, além de outros custos inerentes ao desenvolvimento da mina.

Tabela i1.8
Custo operacional de caixa - 1990/1995
US$/onca troy

Paises 1990 1991 1992 1993 1984 1995
‘Africa do Sul 353 325 324 297 318 364
Australia 280 318 297 278 298 323
Brasil 312 292 277 259 286 271
Canada 313 304 280 281 279 295
EUA 305 305 286 284 277 291
Precos * 384 362 344 360 384 384

(*) Pregos médios do ouro no mercado de Londres.
Fonte: MURRAY, 1990-1996.
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Figura lil.2 - Custo operacional de caixa - 1990/1995
Fonte: Tabela I.8.

1.5.2 Novos Depbésitos

Novos produtores no mercado tém a fungdo de dar maior equilibrio & produ¢@o, sem
afetar o mercado mundial. Observa-se no quadro evolutivo da producéo (vide Tabela [ll.4),
que foi aiterado o quadro dos maiores produtores mundiais, com 0 surgimento de novas

empresas produtoras.

SLADE (1988), em seu documento, aponta que a longo prazo os principais fatores que

afetam os precos dos metais sao:

» crescimento da demanda do metal
» mudangas nas minas e novas tecnologias

¢ descobrimento de novos depdsitos

A autora acrescenta: O primeiro fator tende a predominar nas fases iniciais do ciclo de
vida do metal. Na fase inicial as minas isoladas fornam OS custos elevados, tendendo a
diminuir com o aumento da capacidade de produgdo. Durante a curva de produgdo, ©
ganho em experiéncia nos processos de mineragédo, fundigéo e refino elc. fazem com que 03

custos tendam a diminuir com a produgéo do metal.

Mudancas técnicas podem ocorrer no lado da producdo ou do consumo de um mercado.

Se ocorrem no lado da producéa, geralmente se reduzem 0S custos e pregos. Se ocorrem 1o

44



lado do consumo, seu efeito é mais ambiguo. Podem, todavia, aumentar a demanda do metal e
permitir que as companhias de mineragdo explotem com economia de escala. Quando este for

o caso, as mudangas exercerao pressdo nos pregos para haixo, a fongo prazo.

Novas técnicas metalirgicas e mudangas no consumo quanto na produgéo podem

ocorrer e isso é um fator ambiguo que tanto pode aumentar Como diminuir o prego do metal.

O descobrimento de noves depésitos pode aumentar a oferta do metal e provocar &
queda nos pregos. Entretanto, se os novos depdsitos ndo baixarem 0s pregos imediatamente, a
expansdo das reservas conhecidas pode postergar o inicio da producdo de altos custos, devido
a exaustdo do corpo do minério de alto teor.

As perspectivas de descobertas de jazidas estdo surgindo em diversas partes do mundo.
Conforme THOMAS (1996), o Brasil evoluiu da 307 posigdo para a 2 posigéo no ranking dos
mercados emergentes, como importante para os investimentos em mineragdo. A corrida do
ouro no Brasil j& ocorreu no passado, por volta do século XVIll com os bandeirantes e, mais
recentemente, com 0S ganmpeiros em sefra Pelada, Afta Floresta, Cumaru, ric Madeira €
Tapajés, nas décadas de 70 e 80. Atualmente, diversas empresas internacionais estao
buscando oportunidades de investimentos na produgdo de ouro no Brasil, principalmente no
norte de Mato Grosso e Sudeste do Para. Esse interesse tem sido intenso também na America
Latina, principalimente no Chile, Bolivia, Venezuela, Argentina e Peru.

O que se observa é que esta ocorrendo uma intensificagdo na pesquisa e prospecgao
de novas minas em diversas partes do mundo, visando a descobertas de novos depositos
minerais, bem como ampliar a produgao atual. A perspectiva da abertura de novas minas vem
alterando e pode alterar ainda mais 0 perfil da produgéo regional e mundial. No caso brasileiro,
pode-se dar o exemplo da Cia. Vale do Rio Doce, que se tornou a maior empresa produtora
de ourc da América Latina. Essa empresa vem produzindo ouro desde 1984, quando ocorreu a
primeira produgao na mina Caué, em ltabira, Minas Gerais. O desenvolvimente dos varios
projetos de ouro da CVRD dentro de alguns anos podera coloca-la entre 0s maiores produtores
mundiais. As suas principais minas séo igarapé Bahia (Para) e fazenda Brasileiro (Bahia), que

representam conjuntamente 90% de sua produgdo em 1995.

Em termos mundiais, diversos projetos estao sendo desenvolvidos para os proximos
cinco anos, que dever&o ampliar a produgéo mundial em mithares de otigas. Os 10 principais,
conforme THOMAS (1995), estéo relacionados a seguir:
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1) Sukoi Log (Irkutsk, Russia): 1,5 milhdes de ongal/ano

2) Bajo de La Alumbrera (Catamarca, Argentina ). 762 mil ongas/ano

3) Lihir {Provincia Nova lrlanda, Papua Nova Guiné ): 687 mil ongas/ano
4) South Deep (Transvaal, Africa do Sul): 530 mil ongas/ano (estimado)
5) Kumtor (Kirgyzstan, Russia): 500 mil ongas/anc

6) Zarafshan (Zarafshan, Uzbequistdo): 450 mil ongas/ano

7) Meikle (Nevada, Estados Unidos): 400 mil ongas/anc

8) Cristinas (Venezuela): 380 mil ongas/ano

9) Sadiola (Mali, Africa ): 350 mil ongas/ano

10) Fort Knox (Alaska, Estados Unidos): 330 mit ongas/ano

ili.,5.3 Teor

O teor de ouro de uma para outra jazida é bastante diferente, variando, inclusive, dentro
de uma mesma mina. A grande potencialidade e qualidade de uma mina dependem das
reservas, que por sua vez estao relacionadas ao teor.

MAIN (1988), em documento sobre a produgdo da mineragéo de ouro na Africa do Sul,
aponta que o teor médio tem deciinado de 13,3 g/t em 1970 para 5,05 g/t em 1990. Este é
provavelmente o mais importante fator de declinio na produgdo desse pais, além dos altos
custos operacionais.

Para melhor explicar a relagdo do teor com uma jazida e sua fungdo como fator
importante na deciso de explotagdo ou n&o de uma mina, foram escolhidos como amostra 0s
dados da Africa do Sul, que apresenta reducdo no grau de recuperagao dos teores, conforme
Tabela 11.9. A Figura 11l.3 mostra a relagdo do teor e producéo para esse pais para o periodo
1980-1995. O que se verifica é que 0s baixos teores gerando altos custos tendem a inviabilizar
algumas minas nesse pais.
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Tabela Ill.9
Teor e produgio na Africa do Sul - 1980/1995

Anos 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1982 1994 1805
Teor (g/t) 773 6,76 86,44 5,83 5,13 505 525 533 5,01
Producdo(ty 675,1 664,3 6833 640,0 6210 605,1 614,1 5839 5224

Nota: Nos anos de 1994 e 1995, os dados foram estimados.
Fonte: MAIN,1988; MURRAY, 1989 -1891,1996.
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Figura Il1.3 - Teor e produgéo na Africa do Sul - 1980-1995
Fonte: Tabela ill.9.

i1.5.4 Subprodutos e Co-Produtos

Assim como para alguns minerais metdlicos, na explotacao do ouro registra-se a
ocorréncia de outros metais como subproduto, co-produto ou associado. JEN (19892), em

estudo sobre o produto principal, subprodutos e co-produtos no Canada, aponta as seguintes
definigbes:

Produto principal - E considerado o metal que apresenta o mais alto valor de produgdo
oriundo da mina.

Co-produto - E o metal com um valor no minimo a metade do valor do produtc principal.

Subproduto - £ o metal com um valor menor do que a metade do valor produto principal.

Em estudos realizados para chumbo, cobre, zinco, niquel, molibdénio e prata. foi

encontrado pouco ouro recuperado a partir desses metais. A maior parte da produgao
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canadense, cerca de 85%, € oriunda das minas, onde o ouro & o produto principal. O
subproduto com cerca de 13,1%, e o co-produto, com 1,8%, perfazem 0 total, na década de 80.
Em 1989, para a produgao oriunda das minas de 160 toneladas, cerca de 21 toneiadas séo de

subprodutos e 3 toneladas de co-produtos. Esta situagfo é esperada a continuar através da
década de 90 (JEN,1992).

Do estudo é extraida a seguinte conclusdo: aproximadamente 15% do ouro, 25% do
zinco, 30% do cobre, 55% do molibdénio, 80% de prata e 90% de chumbo produzidos no
Canadé vém dos co-produtos e subprodutos a partir das minas de outro metal.

SLADE (1988), afirma que no caso da producéo de subprodutos a proporgao fixada na
producéo, implica em que a oferta do subproduto é insensivel a variagdo dos pregos.

Metais produzidos de um mesmo minéno podem ser considerados subprodutos ou ¢o-
produtos. Uma produgéo conjunta é classificada como sendo uma co-produgdo quando os dois
metais apresentam imponancia equivalente. Quando isto ocorre, @ juncdo dos custos sera

alocada para os dois na proporgéo de seus respectivos volumes ou a pre¢o correspondente
aos volumes pesados.

O subproduto, por sua vez, é considerado por sua importéncia apenas secundaria.
Temos entdo o produto primario e ¢ subproduto. Quando isso acontece, custos conjuntos sdo
tipicamente alocados apenas para o produto principal. Essa diferenga na alocagdo dos custos
implica que os subprodutos sdo uma fonte inferior da oferta e que, consequentemente, a oferta
é insensivel ac seu preco final .

O ouro & também produzido como subproduto da produgéo de outros metais. Isto ocorre
na produgio de cobre em diversos paises, a partir do niquel no Canada e a partir do minerio de
platina na Africa do Sul. Outras minas onde ¢ ouro € um importante subproduto ocorrem nas
Filipinas, Australia, Papua Nova Guiné, México e CEL

A prata, por causa de sua associacido com O ouro, € um co-produto basico em toda
mineragdo de ouro. Nos Estados Unidos, minérios do grupo da platina, principaimente ©
paladio séo obtidos como subprodutos do refino do ouro.

Em termos mundiais, a mineraggo oriunda de placeres ocorre em diversos paises. Na
Africa do Sul & produzido uranio como um importante subproduto (caso da empresa Waal
Reefs, que produz ouro como produto principal @ uranio como subproduto).
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O ouro deve ocorrer como subprodutos e co-produtos no Brasil, nos projetos de Salobo,

no Para e Chapada/Alto Horizonte, em Goias, como subproduto do cobre.

iI.6 Principais Varidveis Exogenas
#1.6.1 Taxa de Cambio

Cambio é a troca de moeda entre os paises. Essa troca, ou seja, a compra e venda de
moeda de dois paises, tem por finalidade possibilitar que o  importador {comprador de um
pais) liquide sua divida junto ao exportador (vendedor de outro pais). Como sd@o muitas as
compras e as vendas de um pais para outro, torna-se evidente a complexidade dos

pagamentos e recebimentos entre os diversos paises, pelos proprios negociantes.

Em fungéo do exposto, chega-se & definicdo de operag&o cambial, que seria compra de
uma determinada moeda estrangeira. Para a compra precisamos conhecer qual & 0 prego no
mercado cambial dessa moeda.

Taxa de cambio seria o prego da moeda estrangeira no mercado cambial ou de divisas,
também sujeita as alteragdes da demanda e oferta .

No caso do ouro, as cotagbes do metal s30 realizadas tendo por base o valor em
US$/onga e, a seguir, convertidos em diversas moedas em fungéo de sua taxa de cambio, que

sofrem as influéncias inerentes & situagao econdmica de cada pais.

As taxas de cambio dos paises tém sido um importante fator como referéncia para medir
os custos das empresas e avaliar o preco de ouro em determinada moeda, sendo que as
principais cotagbes sa0 avaliadas em dolar, variando de acordo com as mudancas na economia
internacional.

Na Africa do Sul, a politica cambial tem sido utilizada para manter a valorizagdo do rand
em relacdo ao ddlar, permitindo que o prego do ouro seja valorizado internamente, para
suportar a queda de teores apresentada na Tabela Ili.9 e 0s aumentos de custos gerados pela

maior profundidade das minas.
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A taxa de cambio tem sido um instrumento de politica por parte de governos, como forma de
incrementar as exportagbes ou importagdes, dependendo das restrigbes do seu mercado interno.
No Brasil, ela tem sido utilizada, por muitos anos, como forma de incentivar as exportagdes ou
desestimular as importagdes.

No caso da balanga comercial brasileira de bens minerais, um aspecto importante a ser
levado em consideragdo na formagéo do saldo comercial é a taxa de cambio real e a relagdo
cambio/pregos infernos. As varidveis consideradas importantes para explicar a quantidade ofertada
de produtos minerais pelo Brasil ao exterior sdo a taxa de cdmbio, 0s pregos em dolares do produto
exportado, o nivel de pregos domeéstico, a taxa de subsidios e o grau de utilizagdo da capacidade
produtiva instalada da industria (CORREA e SUSLICK, 1996).

A diferenciacdo provocada nos pregos do ouro pelas variagbes nas taxas de cambio dos
paises selecionados, esta evidenciada na Tabela 1i1.10, onde se mostra os pregos do ouro com as
respectivas faixas de negociacdo. Também na Figura {14 mostra-se essa diferenciago, onde se
observa a evolugdo dos pregos médios do ouro em forma de indice, tendo por base o ano de 1991,

dando-se destaque & valorizag@o dos pregos em rand, délar austraiiano e délar americano.
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Tabela l1.10

Pregos médios do ouro - alto/médio/baixo - faixa de negociagao® - 1991/1995

ANoS 1991 1992 1993 1994 1995

US$/ onga 403,00 359,60 405,60 396,25 395,55
362,26 343,95 359,82 384,15 384,05

344 25 330,5 326,10 369,65 372,40

16,2% 8,5% 22,1% 6,9% 60%

Yen/g 1.773 1.500 1.408 1.434 1.289
1.567 1.400 1.282 1.261 1.160

1.426 1.316 1.169 1.187 1.023

22,2% 13,1% 18,7% 19,6% 23,0%

DM/kg 21.785 18.823 22 841 22.139 19.030
19.334 17.248 19.153 20.018 17.685
16.289 15.220 16,606 18,444 16,927

25,6% 20,9% 30,7% 18,% 11,9%
SF/kg 18.816 17.151 19.666 18.830 16.073
16.707 15.522 17.103 16.865 14.589
14.318 13.558 15.233 15.365 13.850

26,9% 23,1% 25,9% 20,5% 15,2%
Rand/kg 34.540 32671 43.839 46.067 46.143
32.154 31.502 37.880 43.867 44.787
29.225 29.829 32.341 41.503 42538

16,5% 9,0% 30,4% 10,4% 8,1%
AS/onga 512,41 491,39 592,78 575,54 545,97
465,03 468,13 530,13 525,36 518,50
432,27 438,99 462,07 486,78 487,90

17,2% 11,2% 24,7% 16,9% 112%

Fonte: MURRAY, 1996.

4 Faixa de negociagdo - medida em percentagem, como sendo a diferenca entre o prego mais alto e ¢

mais baixo, aplicado sobre o prego meédio.
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Figura iil.4 - Evolugio dos pregos medios do ouro nas principais moedas - 1991/1995
fndice base: 1991=100
Fonte: Tabela 111.10.

l1.6.2 Taxas de Juros Internacionais

As taxas de juros tém sido um fator significativo no mercado de ouro. As variagdes que
ocorrem podem aiterar o mercado de commodities, fazendo com que 0S agentes econdomicos
e especuladores s€ desloquem de um mercado para outro, sempre procurando a melhor

alternativa para seus investimentos.

As taxas de juros variam de pais para pais, sendo que as taxas praticadas nos Estados
Unidos tém maior influéncia no mercado. Se as taxas aumentam, significa maior rentabilidade
dos titulos federais, tendo reflexos imediatos em outras aplicagbes no mercado financeiro.
Segundo MURRAY (1995), o prego do ouro varia inversamente & valorizagdo do délar, ou seja:

« elevagdo das taxas de juros e valorizagdo do délar - cai 0 preco do ouro

» declinio das taxas de juros e desvalorizagao do dblar - sobe 0 preco do ouro

No mercado financeiro, 0s especialistas apontam uma estreita relagdo entre taxas de
juros, taxas de inflagao e o pre¢o do dolar. A Tabela lil.11 apresenta as principais taxas de
juros no mercado internacional, bem como a taxa de inflag&o nos Estados Unidos medida pelo

indice de pregos ao consumidor e os pregos do ouro .
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Tabela ili.11
Taxas de juros internacionais e inflagao - 1980/1995
Em %
Anos 1080 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1995
Prime rate - Citybank
EUA - Final do pericdo 215 115 108 7,5 105 100 60 7.2 828
Libor 6 meses - media

final do periodo 164 134 92 68 94 78 36 50 58
indice de pregos ao

consumidor - EUA 135 61 43 19 41 54 30 286 28
Pregos do ouro

USs/onga troy (1) 612 376 360 368 437 384 344 384 384

1) Pregos médios no mercado de Londres.

‘.

Fonte: RELATORIO DO BANCO CENTRAL, 1980-1995; CONJUNTURA ECONOMICA, 1980-1995.

[1.6.3. Conflitos Internacionais

Os conflitos internacionais sempre tiveram um poder muito influente no mercado de
ouro. Qualquer iminéncia de um conflito internacional pode influenciar o mercado, fazendo com
que os agentes economicos procurem tirar proveito, objetivando melhores lucros.
Recentemente, tem se observado uma diminuigao dessa influéncia, entretanto, a ameaca de
um conflito internacional pode afetar o mercado tanto a curto prazo como a longo prazo,
dependendo da expectativa de duraco do confiito.

Entre os principais casos que ja ocorreram e afetaram o mercado, podemos citar:

« 1° choque do petréleo - Entre 1973 e 1974 as cotagbes do ouro dispararam,
tendo o prego passado de USS$ 66 a onga froy em janeiro de 1973 para USS
186,50 a onga troy em 1974,

« Em 1975, o FMI - Fundo Monetério Internacional, pressionado pelos paises
industrializados, determinou o fim da cotagéo oficial do ouro, fazendo com que
o preco do metal atingisse US$ 181,75 a onca troy em fevereiro daquele ano.

« Crise no Oriente Médio em 1979, com a queda do X& do ird. O conflito na

- regido, grande produtora de petréleo, provocou elevacdo no preco de USS 14

para US$ 33 o barril. Por outro lado, 0 prego do ouro chegou a USS 304,98
(média do ano).
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« Em 1980, a crise do Afeganistdo e a guerra Ird-lraque, provocaram
instabilidade no mercado, com influéncia na cotagéo do metal, que chegou a

atingir US$ 850 a onca froy em abril daquele ano.

« Guerra do Golfo em 1991, quando em janeiro a cotago do ouro atingiu Uss
403 a onca froy. Em dezembro do ano anterior, estava cotado a USS$ 370 a

onca froy.

.7 Mecanismos de Proteciio contra a Instabilidade

i1.7.1 Conceitos

O mercado de metais difere de outros tipos de mercado por apresentar acentuada
instabilidade, que se reflete numa grande volatilidade dos pre¢os. Segundo TILTON (1981), a
instabilidade é muito maior no mercado de metais do que em outros mercados e pode se
manifestar de diferentes formas, dependendo do tipo de mercado, se competitivo ou néo.

Continuando, o autor diz que a instabilidade acontece na volatilidade dos pregos, lucros,

faturamento e produgéo.

No caso especifico do mercado de ouro, verifica-se a operagéo de diversos agentes
que buscam diversificar as suas aplicacbes. Na verdade, eles buscam prote¢do contra a
volatilidade dos pregos do ouro, conforme EGGERT(1991) afirma: os pregos do ouro ndo séo
ciclicos, mas instaveis, pois tém exibido em séries histéricas o mesmo grau de instabilidade

para 0s metais aluminio, cobre, chumbo e zinco.

Para SLADE (1988), as principais caracteristicas de um mercado moderno sao:

e introdugéo do contrato padrdo de compra e venda
» mudancas de negociagdo a termo para o hedging
e crescimento especulativo

» criagdo da cédmara de compensagéo (margem de

negociagéo)
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As caracteristicas apontadas contribuem para 0 aperfeicoamento do mercado, bem
como ajudam a incrementar o volume de negociagbes das commodities e também servem de
protecdo contra a instabilidade. N&o resta duvida de que todos os fatores, conjuntamente, s8o
de primordial importancia para a liquidez e fortalecimento do mercado fisico. Para enfrentar a
instabilidade, surgem no mercado mecanismos de protegdo, sendo que uma das formas se da
através do mercado futuro, com as operagbes de hedge.

Segundo YO (1873), a palavra hedge pode ser traduzida como “ protegdo”, embora
signifique também “cerca viva" ou “nroteger” (do verbo “ to hedge ). Podemos considerar que
hedge & feito para se proteger contra oscilacdes de pregos adversos. O hedge limita os ganhos
de operagdes de mercado, poréem, ao mesmo tempo, protege contra prejuizos na
comercializagdo e possibilita a concretizacdo do empreendimento industrial.

TEIXEIRA (1992) afirma que a fungdo dos mercados futuros é permitir que todos
aqueles com algum interesse comercial por determinada commodity se defendam das vanagdes
de precos adversas que possam ocorrer no futuro. No jargdo do mercado hedging é o ato de
defender-se contra variagdes adversas nos pregos; hedge e a defesa em Si.

Um outro conceito & apresentado por SLADE (1988), que afirma que hedging é uma
pritica para reduzir o risco da flutuagdo dos pregos, fomecendo garantias tanto para
consumidores quanto produtores.

Conforme BESSADA (1994), ¢ objetivo econdmico do hedge é transferir nsco de
pregos para um agente econdémico particular: o especulador (vide conceito no Capitulo Ili). Este
se dispbe a assumir tal nsco por conta da expectativa de retomo sobre a posigdo especulativa
que assume.

MELLAGI FILHO (1990) apresenta duas figuras que integram 0 mercado: hedger e 0
especulador. O hedger € o investidor que assume uma posi¢do no mercado futuro oposta a
posicéo assumida no mercado a vista. Ja o especulador e o investidor assumerm uma posig&o
contraria & do hedger, garantindo, assim, a liquidez do mercado. Na prética, esses dois

personagens se confundem na movimentagao didria do mercado.

Nas operagdes com hedge, atuam diversos agentes no mercado, cada um procurando
se defender das oscilacdes do pre¢o do metal.
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Conforme SLADE(1988), o instrumento de hedging é um dos beneficios introduzidos

pelas Bolsas.

No Brasil, as principais operacdes sdo realizadas na Bolsa de Mercadorias & Futuros
(BM&F), resultado da unido da Bolsa de Mercadorias de S&o Paulo (BMSP) e da Bolsa
Mercantil & de Futuro, ocorrida em maio de 1991.

Em nivel mundial, as principais bolsas so: Chicago Board Options Exchange:
COMEX-New York Commodities Exchange; European Options Exchange; L.ondon International
Financial Futures & Options Exchange;, London Metal Exchange-LME; Swiss Options and
Financial Futures Exchange; Sydney Futures Exchange; TOCOM-Tokyo Commodities
Exchange e Toronto Futures Exchange.

As Bolsas tém um papel fundamental no mercado, pois atuam como prote¢do aos
agentes econdmicos (produtores, industrias, comerciantes, instituicdes financeiras e
investidores), uma vez que garantem o fechamento das posigOes nelas registradas mesmo no

caso da inadimpléncia de um dos participantes da transagéo (comprador ou vendedor).

Il.7.2 Prémio

Segundo FERREIRA (1986), em seu diciondrio constam varias definicbes para

prémio, dentre as quais destacamos trés:

» Agio exigido pelos subscritores de acgdes, por ocasido do aumento de capital das

sociedades anbnimas
« Diferenca entre a taxa de emjssdo de debéntures e o prego do reembolso

» Excesso encontfrado no cotejo do valor nominal de um titulo com o valor real das moedas

de metais diversos
A terceira definic&o se aproxima mais ao prémio estudado neste capitulo.

Na pratica, prémio & a diferenca entre o precgo futuro corrigido e o preco 3 vista, onde
esta embutida uma determinada taxa de juros. Essataxa é chamadade contango, que
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representa 0 prego do metal para entrega futura acima do prego a vista. No mercado financeiro
ocorre 0 backwardation, o contrario de prémio, onde o prego a vista do metal € maior que O prego

para entrega erm meses futuros.

Conforme WICKMAN (1991), o backwardation ocorre normalmente para 0 petroleo e
cobre, ao contrério das vendas de ouro 1o futuro onde existe o prémio, mais conhecido como

contango.

Exemplos préticos de prémio séo apresentados nos programas de hedge da Barrick Gold,

empresa tomada como referéncia para exemplificar as operagdes, conforme exposto a seguir.

I.7.3 - Programa de Hedge

As empresas de ouro tem utilizado de forma sistematica as operagbes de hedge para
protecdo contra volatilidade dos pregos. Com exceg&o da Morro velho, que ndo informa em seu
relatorio este tipo de operag@o, as outras empresas da amostra vem operando no mercado ha

varios anos.

O programa de hedge da Barrick Gold é o mais divulgado e existe desde 1984, tendo
como um dos objetivos eliminar o risco de curto e longo prazos da flutuagdo do prego do ouro.
Suas operagdes envolvem vendas futuras, colocagdo de opgdes, contratos a vista com prazos

adiados e empréstimos em ouro.

O que se observa & que essa empresa tern operado esse programa parad minimizar 0s
riscos do prego do ouro € acrescentar ganhos no fluxo de caixa para garantir 0 crescimento €
desenvolvimento da companhia. O programa de hedge € um SUCESSO para a empresa, pois gerou
nos litimos 6 anos uma receita adicional de US$ 389,3 milhdes (Tabela [.13).

A companhia estabelece, dessa forma, um prego minimo de venda do ouro acima de US$

410 por onga troy para fechamento nos proximos dois anos.

E importante que a empresa tenha consciéncia desse tipo de operagéo, devido a0 risco de
adotar o programa de hedge, pois qualquer oscilagéo grande no prego do metal pode acarretar um

ganho ou uma perda para ambas as partes (vendedor e comprador).
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E importante que a empresa tenha consciéncia desse tipo de operagdo, devido ac
risco de adotar ¢ programa de hedge, pois qualguer oscilagéo grande no prego do metal pode

acarretar um ganho ou uma perda para ambas as paries (vendedor e comprador).

Os calculos realizados para elaboracéo das Tabelas seguintes tém por base o preco
do ouro na posicdo de hedge, ou seja, o preco médio de todas as operagOes efetuadas pela

empresa.

A Tabela 11.12 apresenta a evolugdo do prémio pago e recebido pela empresa, onde
se observa uma faixa de variagéo de US$ 18 a onca troy em 1994 e USS 77 a onca troy em
1992.

A Tabela lil.13 mostra a relagéo da participagéo do prémio nas vendas brutas, com ©
maximo de participagdo de 18,2% em 1992 e um minimo de 4,5% em 1994.
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Tabela lii.12
Prémio recebido - Barrick Gold - 1980/1895
US$/onga troy

Anos Preco Médio spot Preco Médio hedging Prémio
1980 384 437 53
1991 362 438 76
1992 344 423 77
1993 360 409 49
1994 384 402 18
1995 384 408 22

Fonte : BARRICK GOLD, 1990 -1995.
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Figura lil.6 Relagao prego spot’hedgelprémio - Barrick Goid - 1990/1995
Fonte: Tabela 111.12.
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Tabela lI1.13

Relagdo prémiofvendas brutas - Barrick Gold - 1990/1995

USS Milhoes
Anos Préemic(A) Vendas Brutas(B) A/B(%)
1990 39,8 2516 15,9
1991 59,9 3447 17,4
1992 98,6 540,4 18,2
1993 80,0 667,5 12,0
1994 419 936,1 45
1995 69,0 1.281,5 54
TOTAL 389,3 4.021,8 9,7
Fonte; Compilado pelo autor.
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Figura ill.6 Relacao prémiol/vendas brutas - Barrick Gold - 1990/1995

Fonte: Tabela 11.13.
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I1.7.4 - Contribuigdo ao Lucro

Com base nos balancos e demonstrativos contabeis das  empresas (ver
Capitulo V), foi possivel estabelecer relacbes, de forma a mensurar a contribuicdo do prémio
ao lucro e a rentabilidade das empresas, tendo como referéncia a Barrick Gold. Sé&o definidos

os seguintes indicadores, apresentados em valores correntes:

Patriménio liquido: este valor esta registrado no balango da empresa, na estrutura do passivo,

compreendendo : capital social, reservas, lucros acumulados e retidos.

Vendas brutas: refere-se as vendas efetuadas pelas empresas de ouro, conforme apurado no
seu demonstrativo de resuitado anual. O resultado das vendas se da pela multiplicagéo do

preco realizado pela quantidade vendida de ouro.

Lucro liquido: é o resultado do lucro final da empresa, conforme apurado no seu demonstrativo

de resultado, depois de deduzido o imposto de renda.

Margem liquida: refere-se a relagdo entre lucro liquido e receita bruta, apurado pela simples

divisdo de um elemento pelo outro.

Rentabilidade do patriménio liquido - refere-se a relagdo entre o lucro liquido e o patrimbnio
fiquido do ano, obtido pela simples divisdo de um elemento pelo outro.

As Tabelas .14 e .15 permitem visualizar a simulacdo, considerando os dois

casos. onde se apresentam as vendas brutas da empresa com prémio e sem prémio.

Verificam-se, com base nas Tabelas liL16 e .17, os resultados apurados das

diferencas que ocorrem com a margem liquida e rentabilidade do patriménio liguido.

Para essa simulagdo devem ser consideradas, no caso dos calculos para a situagao

sem prémio, trés observagbes:

1) que a relagéo entre 0s valores contébeis dos demonstrativos de resultados (vide Capitulo
V) ndo se alterem;

2) que a alteragéo ocorrida nas vendas brutas seja na mesma proporgao do lucro liquido;

3) que nao haja alteragdo no patriménio liquido.
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Tabela .14
Indicadores ¢/ prémio - Barrick Gold - 1990/1995

Anos 1880 1991 1992 1993 1994 1885

Patriménio liquido (US$ milndes)  636,3 8407 9842 1.191,0 2.617,2 29487
Vendas brutas (US$ milhdes) 251,86 3447 540.,4 667,5 936,1 12815
Lucro liquido (US$ milhdes) 58,2 924 174.9 2134 2505 2923
Margem liquida (%) 231 26,8 32,4 32,0 268 228
Rent. patrimdnio Liquido(%) 8.2 11,0 17.9 17,9 9.6 a9

Fonte: BARRICK GOLD, 1990 - 1995.

Tabela .15
Indicadores s / prémio - Barrick Gold - 1990/1995
Anos 1990 1991 1992 1893 1994 1995
Patriménio liquido (US$ milhdes) ©636,3 8407 9842 1.1910 2.8617,2 2.948,7
Vendas brutas (US$ miihdes) 211,7 2848 4418 5875 8942 12125
Lucro liquido (US$ milhdes) 18,3 325 76,3 1334 2086 2233
Margem liquida (%) 8,6 11,4 17.3 22,7 23,3 18,4
Rent. patrimonio liquido (%) 2.8 3,9 7.8 11,2 8,0 7.6
Fonte: Compilado pelo autor.
Tabela lll.16
Apuracgdo das diferengas - Margem liquida - Barrick Gold - 199011995
Em %

Anos 1980 1991 1992 1993 1994 1995
Com prémio 23,1 26,8 32,4 32,0 268 22,8
Sem prémio 8,6 11,4 17.3 227 23,3 18,4
Diferencas apuradas(%) 14,5 15,4 15,1 3,3 3,5 4.4

Fonte: Compitado pelo autor

Tabela .17
Apuracio das diferengas - Rent. do patriménio liquido - Barrick Gold-1990/1985

Em %
Anos 1880 1991 1992 1993 1894 1885
Com prémio 9,2 11,0 17,9 17.9 9,6 9,9
Sem prémio 2.8 39 7.8 1,2 8,0 7.8
Diferencas apuradas(%) 6,4 7.1 10,1 6,7 1,6 2,3

Fonte: Compilado pelo autor
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CAPITULO IV

PERFIL DAS EMPRESAS ANALISADAS

V.1 Introducio

Do universo de centenas de empresas de mineracdo de ouro no mundo, foram
selecionadas 5 de destaque na produgao, para a ilustragédo da analise econdmico-financeira:
Barrick Gold Corporation (Canadé), Elandsrand Gold Mining Company Limited (Africa do Sul),
Mineragéo Morro Velho Lida. (Brasil), Newcrest Mining Limited (Australia) e Newmont Mining
Corporation (Estados Unidos).

E importante destacar que as empresas se distinguem em tipos de depésitc e lavra,
bem como apresentam custos diferentes e atuam em diversos paises. Algumas dessas
empresas ja estdo no mercado de ouro ha muito tempo, enquanto outras mais recentemente,
operando de formas diferentes no que se refere aos aspectos administrativos, econdmicos e

financeiros.
IV.2 Empresas analisadas

IvV.2.1 Barrick Gold Corporation (Canada)

Essa empresa iniciou as atividades nos negocios com minas de ouro em 19883,
Atualmente, a empresa apresenta um dos maiores lucros do setor, bem como €& a maior
produtora fora da Africa do Sul. A Barrick Gold possui 11 minas em producio € 2 minas em
desenvolvimento, uma das quais iniciou a produgdo em 1996. Através de um agressivo
programa de expans&o, a companhia estd buscando um forte crescimento nas Américas do
Norte e Sul, Asia e Africa Oriental. E a terceira maior mineradora de ouro do mundo,
explorando minas nos, Estados Unidos, Chile e Canada, conforme apresentade na Tabela
V.1,

A empresa vem operando de forma ativa no mercado de hedge (ver Capitulo 1L.7.3),
sendo a mais importante em 1994. Suas vendas no mercado futuro tém impulsionado o
prego médio de venda, tendo aicangado US$ 406 a onga froy em 1995, contra US$183 a

onga troy de custo operacional medio.
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Tabela V.1
Tipos de lavra - Barrick Gold - 1995

Paises/ Minas Reservas(1) Teor Custo Tipos
® {ongalt) Operacional(2} de

~ (US$/onga troy) Lavra
ESTADOS UNIDOS
Betze-Post 7251 0,166 139 A/S
Bulifrog 28,0 0.058 312 S
Meikle 205,2 0,667 125 S
Mercur 11,8 0,050 308 A
Pinson 2.4 *0,073 307 A
CHILE
El indio 1291 0,137 168 S
Pascua 85,0 0,070 n.d. n.d.
Tambo 29,0 0,044 232 A
CANADA
Bousquet Complex 48,4 0,212 234 S
Doyon 48,5 0,191 216 AIS
Holt-McDermott 332 0,237 238 S
Golden Patricia 24 0,433 238 S
Macassa n.d 0,416 272 S
Notas:

(1) Mediada + indicada + inferida
(2) Custo operacional conforme definido pelo Gold Institute

(3) Dados relativos a 1994

n.d. ndo-disponivel
A - Mina a céu aberto
S - Mina subterranea

Fonte: BARRICK GOLD, 1990 -1995; GOLD OUTLOOK,1996.

Sua principal mina, Betze-Post, esta localizada em Nevada, nos Estados Unidos, com
uma producdo de 63,2 toneladas em 1995, representando cerca de 64,7% da producdo total
da empresa. Essa mina é operada com um custo operacional baixo, cerca de US$ 139 a onga

troy em 1995, influindo positivamente no resultado médio da empresa, que foi de US$ 183 a

onga froy.

Pelos dados apresentados na Tabela V.2, pode-se observar que a empresa

apresenta reservas com altos teores, produgao em crescimento e baixo custo operacional.
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Ao se analisar a empresa Barrick Gold, verifica-se que a sua preocupacéo principal e
com o acionista. No seu relatério anual, ela informa que os ganhos de producdo visam a
atender ao acionista, tendo como meta sempre atingir o objetivo da empresa em otimizar os
recursos para o maior retorno do capital investido. Observa-se também o destague dado ao
cash-flow, sempre informando os ganhos obtidos ano a ano. A evolugio de seus principais

dados, & apresentada a seguir:

Tabela IV.2

Indicadores - Barrick Gold - 1991/1995
Anos ‘Reservas Teor Produgéo Custo Prego Medio

) {ongant) {t) Operacional de Venda
(US$/onca troy)  (US$/onga troy)

1991 786,9 0,175 246 205 427
1992 846.0 0,169 41,2 164 438
1993 851.,8 0,194 50,8 170 422
1894 1.368,6 0,201 72,3 167 409
1995 o 1.348 1 0,220 87.7 183 406

Fonte- BARRICK GOLD,1991 -1995, adaptado; GOLD OUTLOOK,1896.

IV.2.2 Elandsrand Gold Mining Company Limited ( Africa do Sul)

A Elandsrand Gold Mining Company Limited € uma empresa produtora de ouro na
Africa do Sul, subsidiaria do grupo Angle American. Essa empresa surgiu da incorporagé@o em
1974 da mina Vendersdorp Contact Reef, parte da West Wits Line. Cerca de 87% dos

empregados trabaltham em minas subterraneas.

Pelos dados apresentados na Tabela V.3, observa-se que a empresa apresenta
queda acentuada nas reservas, como também queda nos teores a partir de 1992. A producgio
estd em declinio, com estimativas de 15 toneladas para 1996. O custo operacional em 1995

ficou em US$ 297 a onga froy, acima da média mundial, de US$ 281 a onga froy.

Com relago aos pregos, verifica-se que ha, nesse pais, uma politica de valorizagdo
do rand em relacdo ao ddlar, o que tem beneficiado as vendas das empresas produtoras. A
Elandsrand conseguiu em 1895 um prego médio de venda de R45.058 por kilograma contra

R44.784 por kilograma no prego medio a vista. Considerando valores em doélar, © prego
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médio de venda foi de US$ 378 a onga froy contra o preco médio a vista de US$ 384 a onca

troy no mesmo ano.

A empresa tem impulsionado suas vendas com programas de hedge, vendendo parte
de sua producé@o até o ano de 1999, num total de 6,47 toneladas. Os indicadores da empresa
estdo relacionados na Tabela IV.3.

Tabela V.3
Indicadores - Elandsrand - 1991/1995

Anos Reservas Teor Producdo Custo Prego Médio

) {onga/t) () Operacional de Venda

' (US$/onca troy) (1)  (US$/onca froy) (1)

1991 4781 0,210 14,9 205 372
1992 4,836 0,279 18,7 227 342
1993 5.400 0,263 18,9 205 a35
1994 7.807 0,239 15,9 253 377
1985 4833 0,228 15.4 297 378

(1)} Convertidos para dolar americano, atraves dos coeficientes da pag. 77.
Fonte: ELANDSRAND, 1991-1995, adaptado; GOLD QUTLOOK,1996.

IV.2.3 Mineragdo Morro Velho Ltda. { Brasil)

Essa empresa de mineragdo de ouro vem operando a mina Morro Velho, em Nova
Lima, Minas Gerais, désde 1834. A empresa € originaria da St John D' el Rey Mining
Limited. Em 1960, ¢ controle acionario passou para a empresa americana Hanna Co. A
partir de 1975, o controle acionario foi transferido para a Brazilian South African Corporation,
composta pelo grupo Moreira Salles e Anglo American Co. Hoje, essa empresa pertence a
uma associagdo do Grupo Bozano Simonsen e Angio American. A empresa, até 1994, tinha a
denominagéo de Mineragdo Morrc Velho S/A, passando, a partir de 1995, a denominar-se
Minera¢do Morro Vetho Ltda.

Suas principais minas em atividades estéo localizadas em municipios de Minas Gerais,
onde destacamos: Mina Cuiabd (Sabard), Mina Espiritc Santo e Raposos (Raposos),
Mina Velha (Nova Lima) e Mina Cérrego do Sitio (Santa Barbara).
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Em termos de importancia na ordem de produgdo, temos a Mina Cuiaba, Mina
Raposos e Mina Velha interligada com a Mina Grande. A Mina Grande, localizada em Nova
Lima (MG) ja foi a terceira maior produtora de ouro da Morro Velho, atras das minas de
Cuiab4 e Raposos. A Mina Grande é uma mina subterranea, caracterizada por dificuldades
operacionais em virtude da profundidade de cerca de 2.300 metros, o que tem contribuido
para 0 aumento do prejuizo da empresa, em funcdo do alto custo de produgdo. Suas
atividades foram encerradas em 1996, pelo fato da lavra se tornar anti-econdmica. Por outro
lado, a empresa mantém um plano de investimentos da ordem de US$ 115 milhdes para

ampliagdo da Mina de Cuiaba.

Um outro fator que tem afetado a empresa deve-se a mudanca na economia, com a
implantagdo do Plano Real, em que o fortalecimento da moeda nacional em relagdo ao dolar

provocou a retracdo dos pregos do ouro em reais.

A empresa, além de ouro, produz como subprodutos a prata e o &cido sulfurico. Sua
producdo em 1995 foi de 6.307 quilogramas de ouro, 541 quilogramas de prata e 101.439

toneladas de acido sulfurico.

Em 1995, a empresa exportou 6.642 kg de ouro, no valor de US$ 83 milhdes,

correspondendo a 95,2% do seu faturamento.

Tabela V.4
Indicadores - Morro Velho - 1991/1995
Anos Reservas Teor Producio Custo Preco Médio
& {ongal t) ] Operacional de Venda
(US$/onca troy) (1) (US$/onga troy) (2)
1991 n.d. n.d. 59 122 179
1092 n.d. n.d. 6,1 126 178
1993 n.d. n.d. 589 95 146
1884 nd, nd. 7.2 237 342
1895 n.d. 0,083 6,3 398 430

Notas: 1 e 2 - Convertidos para dolar americano através dos coeficientes da pag. 77 e
calculados com base numa estimativa, tendo por referéncia os dados dos demonstrativos de
resultados.

n.d. ndo-disponivel

Fonte: MORRO VELHO, 1991-1995, adaptado.
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IV.2.4 Newcrest Mining Limited (Australia)

Essa empresa de mineragdo, localizada na Australia, opera na mineragdo desde a
fase da pesquisa até o beneficiamento do minério de ouro. Opera minas em diversas partes
do mundo. Destacamos investimentos na Argentina, Chile, Estados Unidos, Filipinas, Grécia,

Indonésia, Inglaterra e Singapura.

Tabela V.5
Tipos de lavra - Newcrest - 1995
Minas Reservas(1) Teor Custo Tipos
t) {oncaft) Operacional(2) de

(US$/onca troy)  Lavra

Teifer 227.0 0,036 279 AIS

New Celebration 30,8 0,092 346 AIS

Ora Banda 3472 0,079 381 AIS

Boddington 29,5 0,064 160 A/S

Cadia (3) 258,2 0,027 279 AS
Notas:

(1) Reservas mediada + indicada + inferida

(2) Chamado de custo de producio, conforme relatorio da empresa.
(3) Reserva inferida '

A - Mina a céu aberto

S - Mina subierrdnea

Fonte: NEWCREST, 1985,

Sua principal mina, Telfer, produziu 12,4 toneladas em 1995 representando cerca de

60,8% do total da empresa, tendo um custo operacional de US$ 279 a onga froy.

Na Tabela V6, verifica-se, que apesar das reservas terem aumentado
acentuadamente a partir de 1993, a produg&o n&o tem acompanhado esse aumento, caindo a
partir desse mesmo ano de 23,6 toneladas para 20,4 toneladas em 1985. Como causa é
apontado o fraco desempenho das minas Ora Banda e New Celebration. A queda na
producdo refletiu-se no custo operacional, que cresceu de US$ 253 a onga froy em 1893
para US$ 292 a onga froy em 1994 e apresentaram um pequeno decréscimo em 1995,

quando atingiram US$ 284 a onga troy.
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O prego médio de venda da empresa tem aumentado nos dois ultimos anos conforme a
série apresentada, tendo atingido, em 1995, cerca de US$ 473 a onga troy, bem acima do

preco médio a vista de US$ 384 a onga troy.

Tabela V.6
indicadores - Newcrest - 1891/1995
Anos Reservas Teor Producéo Custo Operacional Preco Médio de
{ {onga/t) (3] (USSpfonga troy)(1} Venda
(US$/onca troy (1)
1991 11,0 n.d 17.1 272 441
1992 2488 nd 213 258 401
1983 2519 n.d 236 253 392
1994 4043 n.d 22,7 292 480
1985 579,7 0,034 204 284 473

(1) Convertidos para délar americano, conforme coeficientes da pag. 77.
n.d. ndo-disponivel
Fonte: NEWCREST, 1995, adaptado.

Para compensar a queda na produgdo, a empresa tem operado com hedge
objetivando aumentar sua receita, obtendo um prego médio de venda em 1995 de US$ 473 a
onga troy contra um custo operacional de US$ 284 a onga froy no mesmo ano. Seu programa

de vendas futuras vai até o ano 2.003 e pretende alcangar um total de 89,4 toneladas.

IV.2.5 Newmont Mining Corporation (Estados Unidos})

A Newmont Mining Corporation, com sede nos Estados Unidos, € uma empresa de
minerac¢&o de ouro, que esta operando minas nos Estados Unidos, Peru, Uzbequistdo, México

e Indonésia. A evolucdo de seus principais dados é apresentada na Tabela IV.7.
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Tabela V.7
Tipos de lavra - Newmont - 1995

Paises/ Minas Reservas{(l) Teor Custo Tipos
)] {ongalt) Operacional(2) de
USS p/onga froy) Lavra
ESTADOS UNIDOS ,
Carlin 365,8 0,057 224 A/S
PERU )
Yanacocha 1370 0,036 121 A
UZBEQUISTAO
Zarafshan 2418 0,036 220 A
INDONESIA :
Minahasa(b) 10,5 0,204 210 A
Notas :

(1) Reservas medida + indicada + inferida

(2) Custo operacional + royaities, conforme definido pelo Gold institute.
(3) 6 minas de lavra a céu aberto e 6 minas de lavra subterranea

{4) 2 minas de lavra a céu aberio

(5) Inicio da produgdo em 1986

Fonte: NEWMONT, 1990-1985: GOLD OUTLOOK,1996.

Sua principal mina, Carlin, esté localizada em Nevada, nos Estados Unidos, tendo
produzido cerca de 49,8 toneladas em 1995, que representam 86,0% da producdo total da
empresa. Nesse ano, o custo operacional da mina Carlin foi de US$ 224 a onga froy com forte

impacto na média do grupo.

As caracteristicas da empresa estdo apresentadas na Tabela IV.8, onde se observa um
incremento acentuado nas reservas, apesar da qualidade inferior nos teores, se comparados
com a Barrick Goid e Elandsrand. A producgdo tem acompanhado © aumento das reservas,
crescendo no periodo 8,9 toneladas. A empresa operou com baixo custo operacional de US$

US$ 210 a onga troy em 1995, bem abaixo da média mundial, que é de US$ 281 a onca troy.
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Tabela V.8
Indicadores - Newmont - 1991/1995

Anos Reservas Teor Producdo Custo Operacionai(1} Prego Médio
® {ongaft) ) (Us$/onga froy) de Venda
(US%/onga froy)
1991 4475 0,045 49,0 190 391
1992 596,2 0,051 497 ‘ 191 379
1993 686,5 0,048 53,0 197 376
1994 686,7 0,049 51,9 202 384
1995 7551 0,048 579 210 385

(1) Custo operacional + royaifies , conforme definido peio Gold institute.
Fonte: NEWMONT, 1991-1995, adaptado.

A empresa tem operado com hedge, realizando um prego de venda acima do preco de
mercado, com operagbes em 1991,1992 e 1993. Em 1994 e 1995, a empresa nao utilizou

essas operagbes, voltando a operar em 1996.
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CAPITULO V
ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA
V.1 - Introdugéo

Serio apresentadas as analises econdmico-financeiras no periodo 1991-1995, das 5

(cinco) empresas selecionadas e apresentadas no Capitulo IV, sob duas éticas a saber:

. Modelo Convencional - este modelo de andlise é chamado de convencional, pois trata os
dados da empresa através da composicao vertical e evolugdo horizontal, procurando
retratar a situag@o da empresa em determinado periodo de tempo (MATARAZZO,1995). O
modelo tem por referéncia as demonstracées financeiras (balangoe patrimonial - ative e

passivo - demonstrativos de resultados).

. Analise vertical - se baseia nos valores percentuais das demonstracdes financeiras.
Para isso se calcula o percentual de cada conta em relagdo a um valor base a fim de se

analisar a participagéo de cada conta ou grupos de contas.

. Andlise horizontal - se baseia na evolucdo de cada conta de uma série histérica das
demonstraches financeiras em relacdo a um determinado ano base como, no caso

presente, 0 ano de 1991.

Modelo Michel Fleuriet -0 modelo de analise proposto por FLEURIET et al., (1980), define
as contas do ativo e passivo em relagdo a realidade dinamica das empresas, onde as contas
reiacionam-se com © tempo, O que Ihes confere estado de permanente movimentacdo. Certas
contas sao movimentadas lentamente, chamadas “néo ciclicas’, enquanto algumas mosiram

movimento “continuc e ciclico” e outras apresentam um movimento “descontinuo e erratico”.
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Esse modelo se baseia em dois conceitos basicos @ necessidade de capital de
giro(NCG) e efeito tesoura.

A NCG (necessidade de capital de giro) leva em consideragdo a dinamica de

funcionamento da empresa, ligada as operagdes, com base nas contas do ativo e passivo

ciclico.

Efeito tesoura - ocorre quando a empresa financia a maior parte da NCG através de
créditos de curto prazo néo renovaveis. Nesse caso, o saldo de tesouraria (T) se apresenta

negativo e crescendo, em valor absoluto, proporcionalmente maior do que a NCG.

A variavel T - saldo de tesouraria -, sem duvida é aquela que melhor expressa a
situagdo financeira de curto prazo. Se positiva indica uma situacdo financeira folgada. Se

negativa, indica a utilizago de recursos de terceiros para financiar atividades do ciclo

operacional.

Ambos os conceitos sdo instrumentos poderosos de gestéo financeira, pois ajudam a
definir a politica de distribuigdo de dividendos e a fatia do autofinanciamento e de recursos a
longo prazo que deverdo ser alocados para financiar o saldo das contas ciclicas, vale dizer, as
operagdes da empresa. Permitem também realizar o planejamento financeiro a curto e a

longo prazo com bastante rapidez e flexibilidade (FLEURIET,1980).

ASSAF NETO et al.,(1995), afirma que a medida que se eleva a diferenga enire o
capital de giro fiquido (CGL) e a NCG, revela-se maior deterioracéo da situagéo financeira da
empresa, tornado sua atividade operacional mais dependente de recursos externos. Uma
estrutura de menor risco deve apresentar um CGL maior que a NCG, denotando a presenca

de uma reserva financeira no saldo disponivel para atender as sazonalidades da empresa.
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A estrutura do ative e passivo, diferente da estrutura patrimonial convencional, leva

em consideracdo a movimentagao das contas componentes da Tabela V.1, conforme a

seguir:
Tabeia V.1
Estrutura do ativo e passivo - Modelo Fleuriet
ATIVO PASSIVO
Circulante Circulante
Contas erraticas Contas erraticas
Numerario de caixa Duplicatas descontadas
Bancos ¢f movimento Empréstimos bancarios de
Titulos e valores mobiliarios curto prazo
Contas ciclicas Contas ciclicas
Duplicatas a receber Fornecedores
Estoque Encargos tributarios
Despesas antecipadas Obrigacbes Sociais
Permanente Perranente

Realizavel a Longo Prazo Exigivel a longo prazo
Empréstimos a terceiros Empréstimos bancarios
Titulos a receber Financiamentos, eic.
investimentos Capital social
Imobilizado Reservas
Diferido Lucros

Fonte: FLEURIET, 1980.

V.2 - Conceitos e Critérios Adotados

Como complemento das analises horizontal e vertical, foram estabelecidos diversos
indicadores, objetivando evidenciar determinados aspectos da situagao econdmica e financeira
das empresas. A caracteristica fundamental dos indicadores & a de fornecer uma visao de
diferentes aspectos da situagdo da empresa, servindo de base para determinado tipo de

analise.
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Diversos conceitos foram utilizados para melhor explicitagéo da analise econémico-
financeira, destacando-se os relacionados a seguir.

1. Liquidez corrente (LC) - mede a liquidez da empresa a curto prazo, obtido pela relagao
entre ativo circulante e passivo circulante.

2. Grau de endividamento (GE) - obtido pela relacdo entre passivo circulante + exigivel a
longo prazo dividido pelo passivo total.

3. Rentabilidade do patriménio liquido (RPL) - obtido pela relagéo entre lucro liquido do anc
dividido pelo patrimdnio liquido.

4. Retorno dos investimentos {RI) - obtido pela divisdo do lucro operacional pelo ativo total.

5. Margem operacional (MO) - obtido pela divisgo do lucro operacional pelas vendas brutas.

6. Margem liquida (ML) - obtido pela divisdo do lucro liquido do ano pelas vendas brutas.

Os principais conceitos das varidveis extraidas dos balancos e demonstrativos de
resultados das empresas séo:

Ativo erratico (AE) - esta diretamente ligado a ativos de liquidez mais imediata e é formado
sem apresentar relag&o com o ciclo operacional da empresa.

Ativo ciclico {ACIC) - é composto de valores que mantém estreita relagdo com a atividade
operacional da empresa. Esta relacionado com o volume de negécios(produgéo e vendas) da
empresa.

Ative permanente (AP) - inciui os direitos a receber por parte da empresa a longo prazo e ©
ativo permanente propriamente dito. Sao valores nao circulantes.

Passivo erratico (PE) - inclui as dividas da empresa junto as instituictes financeiras e outras
obrigacbes que também ndo apresentam nenhuma vinculagdo direta com sua atividade
operacional.

Passivo ciclico (PCIC) - representa as obrigagbes de curto prazo identificadas diretamente
com o ciclo operacional da empresa.

Passivo permanente (PP) - compde-se das fontes de financiamentos a longo prazo préprios
(patriménio liquido) e de terceiros(exigibilidades).

Ativo circulante (AC) - inclui as contas ligadas ao ciclo operacional da empresa, mais as
contas de caixa, investimentos de curto prazo, etc.

Passivo circulante (PC) - inclui as contas de empréstimos, financiamentos e outras ligadas

ao ciclo operacional da empresa.
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Principais Definigées:

« Necessidade de Capital de Giro:

NCG = ATIVO CICLICO (A.CIC.) - PASSIVO CICLICO (P.CIC.)

« Capital de Giro Liquido:

CGL (ou CCL) = ATIVO CIRCULANTE (AC) - PASSIVO CIRCULANTE (PC)

» Capital de Giro:

CDG = CGL = PASSIVO PERMANENTE (PP) - ATIVO PERMANENTE (AP)
» Tesouraria:

T = ATIVO ERRATICO (AE) - PASSIVO ERRATICO (PE) ou CDG - NCG

T = saldo de tesouraria

Para padronizagdo dos dados foram levados em consideracdo os diversos aspectos
de cada empresa, grupando as contas de cada unidade da estrutura patrimonial, evitando com
isto certos tipos de distorgdes que pudessem ocorrer. O que se observa é que as estruturas de
ativo, passivo e demonstrativos de resultados de empresas estrangeiras séo diferentes,
muitas vezes apresentando contas alocadas em outro padrio, quando se compara com O
padrdo apresentado na Lei das Sociedades Andnimas. Na anélise de cada empresa devem ser
observadas as diferencas nas praticas contabeis nos paises selecionados como amostra. A
principal distorgdo que pode ser observada reside no fato dos balangos dessas empresa
estrangeiras, como é proprio dos paises de moeda estavel, n&o serem atualizados pela inflagéo
existente em seus paises de origem, enguanto a contabilidade brasileira adota o principio da
corregdo plena dos bens do ative e do patriménio liquido. A partir de 1996 as regras da

contabilizagéo brasileira ndo mais exigem essa atualizacao (Lei 8.249/95).

A manutencdo dos valores historicos sem correcdo, conduz a contabilizagao de
menores despesas com depreciagdo, fazendo com que © lucro aumente, quando se compara
com a pratica brasileira. Verifica-se também, que a ndo atualizacéo do patrimdnio liquido, faz
com que seu valor seja diminuido em termos reais. Os efeitos combinados, fazem com que 0s
indicadores de rentabilidade sobre o patriménio liquido sejam melhores nas empresas

estrangeiras quando comparados com os das empresas brasileiras.

Os dados da estrutura patrimonial das empresas foram padronizados para dolar

americano, utilizando os seguintes critérios:
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« Barrick Gold e Newmont - dados em ddlar americano, obtidos nos relatorios anuais das

respectivas empresa.

« Elandsrand - dados em rand, convertidos para dolar americano através da seguinte relaga@o

contida nos relatérios anuais da propria empresa.

1991 . 1rand =US$ 0,36
1092 - 1rand=US$0,33
1993 - 1rand=US8$ 0,28

1994 - 1rand = US3 0,28
1985 1 rand = US$ 0,27

« Mineragao Morro Velho Ltda - valores em dolar, convertidos pelo valor final da taxa cambial
de venda em dezembro de cada ano, através das taxas de cambio contidas nos
RELATORIOS DO BANCO CENTRAL(1986-1995).

1991 - 1USS = Cr$ 948,56
1992 - 1USS$ = Cr$ 11.150,88
1993 - 1USS = Cr$ 279,39
1994 - 1US$ = R$0,850
1695 - 1US$ = R$ 0,970

«Newcrest - valores em délar americano , convertidos pelo valor da relagao da taxa cambial do
dolar australiano e americano, obtidos no INTERNATIONAL FINANCIAL STATISTICS (1990-
1998).

1991 - 1USS = A$1,3161
1992 - 1USS$= A$1,4522
1993 - 1USS=AS1,4767
1994 - 1US$=A$1,2873
1995 - 1USS=AS$1,3422

Todos os dados de balangos das empresas selecionadas, estdo apresentados nos
Anexos de 1-A a 5-B, onde os valores estéo expressos em dolar a pregos correntes de 31 de
dezembro de cada ano. Para a Newcrest os dados de 1994 foram ajustados com base na
média dos anos de 1993 e 1995, enquanto os de 1995 foram corrigidos pela inflagéo

australiana, devido os dados estarem apresentados em junho do mesmo ano.
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V.3 - Barrick Gold Corporation (Canada)

V.3.1 - Andlise Convencional

Os dados da estrutura vertical e horizontal do balango patrimonial ¢ dos
demonstrativos de resultados, estdo retacionados no Anexo de 1- A

A estrutura patrimonial & semelhante &s de outros tipos de industrias da mineragao,
onde se observa, pelo lado do ativo, que o permanente predomina, representando em media
cerca de 80,5% das aplicagbes. A empresa apresenta como caracteristica um forte ative
circulante, onde a conta caixa se destaca absorvendo 56,0% das aplicagbes em 1995,
Merece chamar-se atencdo para a evolug8o da conta estoques que mais que dobrou no

periodo, enquanto que as contas a receber aumentaram cerca de 3,3 vezes (Anexo 1-A).

No lado do passivo, a empresa apresenta um forte patriménio liquido, representado
em média cerca de 77,0% do total das fontes de recursos. Observa-se que os lucros retidos
evoluiram significativamente no periodo , crescendo cerca de US$ 169,8 milhdes para USS
976,5 milhdes no periodo. Verifica-se também a reducdo do exigivel a longo prazo na
estrutura do passivo, de 27,0% em 1991 para 10,8% em 1995 (Anexo 1-A). Os empréstimos

a longo prazo foram bastante reduzidos, significando que a empresa esta operando cada vez
com mais recursos proprios.

A producgéo de ouro vem evoluindo de forma acentuada, atingindo 97,7 t em 1985,
contra 24.6 t em 1991, significando um aumento de 73,1 t. Este incremento fez as vendas
brutas aumentarem de US$ 344,7 milhbes em 1981 para US$ 1.281,5 milhdes em 1995, com
incremento de 271,8%. Os custos apresentaram uma redugéo de participacéo em relagéo as
vendas brutas , caindo de 50,9 % em 1991 para 49,5% em 1995. Em termos de crescimento,

os custos evoluiram no periodo cerca de 262,2%, abaixo do crescimento das vendas, que
evoluiram 271,8% (Anexo 1-A).

O lucro liquido vem apresentando evolugéo, crescendo de US$ 92,4 mihdes em
1991 para US$ 292,3 milhdes em 1995 (Figura V.1).

Tem contribuido para a boa performance da empresa o aumento da produgéc da
mina Betze-Post com alto teor (5,16 g/t) e os programas de hedging ja mencionado no

capitulo .

78



L
&
2 800 -
E
Z 600+
w
D 400 ;

12815

6349

T

0 L . 3 L]
1991 1982 1893

i vendas
wif CUSLOS
—de-iucro

Figura V.1-vendas, custos e lucro - Barrick Goid - 1991/1995

Fonte : Anexo 1-A

Os indicadores apresentados na Tabela V.2, mostram a boa situacdo econémica &

financeira da empresa , onde se pode observar uma mudanca no perfil do endividamento,

caindo de 35,7% em 1991, para 17,0% em 1995. A rentabilidade que vinha evoluindo até

1993 quando alcangou 17,9%, caiu em 1994 para 96% e 9,9% em 1995 como

conseqiléncia do crescimento das despesas operacionais (pesquisas € financeiras). O

mesmo fato ocorrido com a rentabilidade também afetou o retorno dos investimentos.

Tabeila V.2

Indicadores econémico-financeiros - Barrick Gold - 1991/1995

Indicadores / Anos 1891 1992 1993 1994 1995
Liquidez corrente (indice) 2.9 2,5 2,9 2.3 2.3
Endividamento (%) 357 3473 271 246 17.0
Rent. do patriménio liquido { %) 11,0 17.8 17,9 9.6 9.9
Retorno dos investimentos (%) 88 140 15,7 9.1 10,2
Margem operacional (%) 33,4 38,8 38,5 339 28.4
Margem liquida (%) 26,8 324 32,0 26,8 22,8

Fonte : Compilado pelo autor.

As Figuras representativas da Tabela V.2 estao apresentadas a seguir.
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V.3.2 -Analise - Modelo Fleuriet

Os dados foram ajustados com base na estrutura do ativo e do passivo, contidos no
Anexo 1-A. resultando na estrutura apresentada no Anexo 1-B. Os principais dados da

estrutura, que servirdo de base para a analise estdo apresentados na Tabela V.3.

No periodo analisado houve aumento das necessidades de capital de giro em fung&o
do crescimento acentuado das contas a pagar, que representaram um desembolso

significativo a partir de 1983, aumentando por sua vez o passivo ciclico.

O aumento conjugado das contas do passivo ciclico e do passivo erratico contribuiu
para que o capital de giro liquido fosse reduzido em 1995, enquanto as necessidades do

capital de giro aumentaram em funcédo das causas ja citadas anteriormente.

Apesar do crescimento das necessidades de capital de giro (NCG) e da redugéo do
capital de giro liquido (CGL), a empresa tem operado com folga financeira. O crescimento
substancial da tesouraria durante os anos analisados demonstra que 0 saldo  positivo
passou a ser de US$ 194,5 milndes em 1991 para US$ 233,6 milhdes em 1995. Neste caso
o ativo erratico passou a ser maior que o passivo erratico indicando que a empresa tem folga

suficiente para financiar as necessidades de capital de giro (NCG).

Tabela V.3
Principais contas - Barrick Gold - 199111 995

US$ milhdes
Contas 1981 1982 1993 1994 1885
ACIC 76,2 65,3 61,9 198,2 223.9
PCIC 54.5 63,9 85,9 158.8 172,2
AC 3284 353.3 409,7 656,2 508.4
PC 112,2 1438 138.9 288.8 2231
AP 977.8 1.145.4 1.224.8 2.816,2 3.048,0
PP 1.194 1 1.354 9 1.484 .6 3.183.,6 3.333.3
AE 2522 2880 3478 458,0 2845
PE 57.7 79,9 84,0 130.0 50.9

Fonte : Compitado pelo autor.
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O termémetro da situagéo financeira medido pela variavel T - saldo de tesouraria,
sem duvida é o que melhor expressa a situagdo financeira de curto prazo. Se a variavel T for
positiva, indica uma situacdo financeira folgada. Se negativa, indica a utilizagéo de recursos
de terceiros para financiar atividades do ciclo operacional FLEURIET et al.,(1980). No caso

dessa empresa a situagéo é positiva.

Saldo positivo significa que a empresa tem reservas financeiras suficientes para
garantir a seguranga de seu desenvolvimento, onde o indicador (T) na dGltima linha da Tabela
V.4, apresenta-se com um saldo favoravel, indicando que a empresa pode socorrer as NCG,

sem recorrer a financiamentos. Verifica-se, entéo os seguintes aspectos para a empresa.

1) As necessidades de capital de giro (NCG) aumentaram acentuadamente em 1994,

principalmente em funcdo do aumento conjugado das contas do passivo ciclico.

2) O capital de giro { CDG) esta sendo pressionado em 1995 pelo aumento acentuado
da contas do passivo errético e ciclico, onde temos como exemplo as contas a pagar que
aumentaram de US$ 54,5 milhdes em 1991 para US$ 172,2 milhdes.

3) Verifica-se que no periodo apresentado, a empresa aumentou seu saldo de
tesouraria (T) e seu capital de giro (CDG) numa maior propor¢do do que as necessidades de
capital de giro (NCG).

Tabela V.4
Calculos dos indicadores - Barrick Gold - 1991/1995
US$ milhdes
indicador Formula 1981 1992 1893 1994 1095
NCG ACIC - PCIC 21,7 1,4 6,0 38,4 51,7
CGL cu CCL AC-PC 2162 209,5 2698 3674 2853
cDG = CCL PP - AP 216.2 2095 2698 3674 2853
T AE - PE 1945 208,14 2638 3280 23356

Fonte : Compilado pelo autor.

A Figura V.8 representa a evolucdo da NCG e CDG. Pelos conceitos mencionados
na pagina 73 e pela andlise efetuada, verifica-se que n&o ocorreu o efeito tesoura para esta

empresa.
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Figura V.8 - Evolugdo da NCG e CDG - Barrick Gold - 1991/1995
Fonte : Tabela V.4

V.4 - Elandsrand Goid Mining Company Limited (Africa do Sul)
V.4.1 - Analise Convencional

Na estrutura do ativo, os recursos aplicados sdo canalizados para o imobilizado
(investimentos nas minas - maquinas, equipamentos, edificacbes, etc.), cerca de 95 % |
enquanto o restante 5% esta aplicado no ativo circulante. Dentro da estrutura do ativo
circulante, observa-se o baixo nivel de estoques de ouro, acreditando-se que toda producéo
seja vendida, deixando-se uma quantidade minima no estoque. N&o ha registros de
estoques nos anos de 1991,1992,1993 e1994.

Da andlise da estrutura patrimonial do passivo da empresa fica evidente a primeira
vista, que ela s6 opera com empréstimos de curto prazo, ndo se registrando contas de
empréstimos no exigivel a fongo prazo. Os dados do ativo e passivo e demonstrativos de

resultados estdo relacionados no Anexo 2-A.

A situagdo de liquidez da empresa, medida pelo indicador de liquidez corrente
estava abaixo de 1 em 1991 e 19982 (Tabela V.7) , denotando situagdo apertada de curto
prazo. Este indicador comegou a melhorar nos anos seguintes, como consequéncia da
reducdo dos empréstimos a curto prazo. Os possiveis problemas de liquidez a curto prazo
que a empresa possa ler, ndo preocupa, NO NOSSO entendimento, pois 0 seu endividamentoc

é baixo e, como ja foi dito, ndo tem dividas a longo prazo.
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Observa-se um forte patrimdnio liquido, com o aumento acentuado das reservas
nio distribuidas. Na estrutura vertical do passivo pode-se verificar a predominancia do

patriménio liguido com 93 % das fontes, contra 7% das outras fontes.

A estrutura dos demonstrativos de resultados mostra o aumento acentuado dos
custos das vendas (Anexo 2-A), crescendo no periodo 1991 a 1995 cerca de 15,8% contra
5 9% da receita bruta, sendo um dado preccupante, com impacto na redugao do lucro bruto,
lucro operacional e lucro liquido. Observa-se que a participagdo dos custos nas vendas
brutas cresceu de 71,6% em 1991 para 78,3% em 1995 (Anexo 2-A).

O lucro liquido, que vinha evoluindo até 1993 quando atingiu USS 28,6 milhGes,
caiu para US$ 17,1 e US$ 15,0 milhGes em 1994 e 1995, respectivamente ( Figura V.9).
Esta queda ndo foi maior, devido ao fato da empresa ter contabilizado receitas ndo
operacionais nos seus ganhos, compensando a redugéc maior quer poderia ter impacto na

sua rentabilidade.
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Figura V.9 - vendas, custos e lucro - Elandsrand - 1991/1995
Fonte : Anexo 2-A.

Os indicadores apresentados na Tabela V.5 mostram redugbes nas margens
bruta, operacional e liquida, podendo-se verificar também baixa rentabilidade, cerca de 3,5%,
em 1995.

A rentabilidade alcancada em 1992 de 7,2%, a maior no periodo, deve-se a

reducgéo dos custos das vendas e 0 aumento do lucro, através de outras rendas. O retorno
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dos investimentos que vinha crescendo até 1993, caiu nos anos seguintes, acompanhandc a

gueda na rentabilidade.

Conforme ELANDSRAND (1995), a redugdo no lucro da empresa que vem
ocorrendo desde 1993 e deve-se ao declinio do grau de recuperagéo do teor e alta taxac&o
sobre o lucro antes do imposto de renda ocorridos em 1994 e 1995, cerca de 41,0 % e

33,8%, respectivamente.

Registra-se também que as operagdes de hedge tem contribuido para o aumento
da receita da empresa, com programas de 64 toneladas de vendas até o ano de 199%.
Com isto a empresa estd obtendo pregos de venda acima do prego de mercado, quando se

considera & moeda local (rand) ou em délar americano.

Tabela V.5
indicadores econémico-financeiros - Elandsrand - 1991/1995
Indicadores / Anos 1981 1992 1993 1994 1995
Liquidez corrente(indice) 05 0,9 1,2 1,1 1.1
Endividamento (%) 7,6 6.5 6,2 6,6 586
Rent. do patrimonio liquido ( %) 32 48 7.2 40 25
Retorno dos investimentos ( %) 3.0 4.8 7,0 59 39
Margem operacional (%) 7.2 10,0 15,0 13,9 9.4
Margem liquida (%) 6,9 9.4 14,4 8,9 8,0

Fonte : Compilado pelo autor.
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Figura V.10 - liquidez corrente Figura V.11 - grau de endividamento
Elandsrand - 1991/1995 Elandsrand - 1991/1995
Fonte : Tabela V.5 Fonte : Tabela V.5
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V.4.2 - Andlise - Modelo Fleuriet

A estrutura do ativo e passivo para este modelo esta apresentada no Anexo 2-B, apos
o devido ajustamento dos dados. Suas principais contas estao relacionadas nas Tabelas V.6

e V.7, respectivamente.

Pela otica desse modelo, os dados apresentados para essa empresa mostram uma
posi¢do financeira distorcida, onde os indicadores séo negativos. A empresa operou com
capital de giro negativo em 1991 e 1992, o0 que ndo é normal A partir de 1993 em diante 0S
indicadores melhoraram, como o saldo de tesouraria (T) + capital de giro (CDG) suficiente
para financiar as necessidades de capital de giro (NCG), conforme apresentado na Tabela
Vv.7. A empresa necessita agilizar seu ciclo financeiro {comprar, vender € receber),

objetivando aumentar as contas a receber o que, por conseguinte, incrementaria o ativo
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ciclico e certamente corrigiria as distorgdes no indicador da NCG. Pela analise efetuada,

pode-se verificar a néo ocorréncia do efeito tesoura.

Tabela V.6
Principais contas - Elandsrand - 1991/1995
US$ milhdes

Contas 1981 1992 1693 1994 19485

ACIC 11,2 i2,3 6.4 9.9 6,1

PCIC 22,2 27,7 26,3 298 254

AC 16,4 25,0 31,0 33,2 28,0

PC 313 27,7 26,3 29,8 254

AP 1307,1 4016 3936 4170 4253

PP 382,2 398.9 3988,3 4204 4279

AE 52 12,7 2456 23.3 21,9

PE 9.1 0 0 0 0
Fonte : Compilado pelo autor.

Tabela V.7
Calculos dos indicadores - Elandsrand - 1981/1995
US$ mithdes
Indicador Férmula 1991 1992 1693 1994 1995
NCG ACIC-PCIC  -110 -15.4 -19,8 169  -193
CGL ou CCL AC -PC -14,9 -2,7 4.7 3.4 286
cDG =CCL PP - AP -14,9 2,7 47 34 2,6
T ~ AE-PE -39 12,7 248 23.3 21,9

Fonte : Compilado pelo autor.
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Figura V.16 - Evolugédo da NCG e CDG - Elandsrand - 1991/1995
Fonte : Tabela V.7
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V.5 - Mineragio Morro Velho Lida. (Brasil)
V.5.1 - Analise Convencional

Os dados do ativo, passivo e demonstrativos de resultados da empresa estao
registrados no Anexo 3-A. A estrutura do ativo da empresa apresenta as aplicagoes
distribuidas no ativo permanente (67,2%), realizavel a longo prazo (17,7%) e ativo circulante
(15,1%), considerando a média do pericdo. E importante observar que nao ha registro de

valores no caixa nos anos de 1993, 1994, & 1995, o que ndo € normal.

Pelo lado do passivo, observa-se que a empresa esta operando com mais recursos de
curio prazo do que a longo prazo, o que ndo é muito comum. Esta politica financeira da
empresa tem prejudicado 0s resultados, como se observa através do indicador de liquidez
corrente, abaixo de 1 todos os anos, significando problemas de liquidez a curto prazo (Tabela
V.8).

A composigdo da estrutura patrimonial do passivo ndo €& muitc comum CcOmo
apresentada, onde se observa a predominancia de recursos a curto prazo em vez de longo
prazo. Esta empresa apresenta em 1995 cerca de 46,4% dos recursos alocados no passivo
circulante e 16,3% no exigivel a longo prazo. O aumento das contas “outros” (n@c identificada
nos balangos) tem influenciado o endividamento da empresa, que passou de 33,3% em 1993
para 62,7% em 1995.

Na composigdo do patrimdnio liquido, observa-se a redugdo nos valores do capital
social em 1995, talvez pelo fechamento do capital da empresa que passou de Sociedade
Anénima para Limitada. Neste mesmo ano a empresa apresentou um lucro acumulado
negativo de US$ 31,2 milhdes (Anexo 3-A). Por outro lado, tem aumentado suas reservas de

capital, exaustéo e de lucros.

Os custos estdo aumentando acentuadamente chegando em 1895 a representar
92.5% das vendas brutas, com reflexos negativos no lucro operacional (US$ 43,7 milhdes) e
lucro liquido (US$ 38,3 mithdes). A evolugdo das vendas, custos e lucro esta representada

na Figura V.17.

88



US$ mithdes

87.2
80.6

—lp yendas
—if~-custos
—fe—jucro

Figura V.17 - vendas, custos e lucro - Morro Velho - 1991/1995

Fonte: Anexo 3-A.

O reflexo da situagdo da empres
observam os indicadores, na maioria dos casos negativos.
rentabilidade e margem liquida e

monetaria . Em 1995, a rentabilidade do patriménio liquido atingiu - 60,7%

1994.

Tabela V.8

a estd apresentada na Tabela V.8, onde se
O resuitado positivo na
m 1993 teve como causa o efeito positivo da corregao

, contra -3,1% em

indicadores econdmico-financeiros - Morro Velho - 1991/1985

Indicadores / Anos 1991 1992 1993 1994 1995
Liquidez corrente ( indice) 0.3 0,3 086 0,7 0,3
Endividamento (%) 51,5 41,8 333 40,3 62,7
Rent. do patrimonio liquido (%) -3,8 -9,2 27.0 -39  -807
Retorno dos investimentos (%) -0,7 -2,1 -19.2 -187 -25.4
Margem operacional (%) 38 -162 -892 -386 -50.1
Margem liguida (%) 94 -403 82,7 -3.8 -43.9

Fonte : Compilado pelo autor.
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Figura V.22 - margem operacional
Morro Velho - 1991/1985
Fonte: Tabela V.8
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Figura V.19- grau de endividamento
Morro Velho - 1991/1995
Fonte: Tabela V.8
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Figura V.21 - retorno dos investimentos
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Fonte: Tabela V.8
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V.5.2 - Analise - Modelo Fleuriet

A estrutura do ativo € passivo, segundo o modelo FLEURIET et al ,(1980), esta
apresentada no Anexo 3-B, ap6s o devido ajustamento dos dados. A Tabela V.9 apresenta

as principais contas de forma condensada, permitindo-se elaborar a analise a seguir.

Observa-se, em geral, que as necessidades de capital de giro (NCG) sédo negativas
em 1991,1992 e 1995, prejudicando o ciclo financeiro da empresa. Verifica-se, na Tabela
V.9 que o passivo ciclico & maior que o ativo ciclico em 1992 e 1995, sendo que no ultimo ano

da série a diferenca aumentou acentuadamente.

Tabela V.8
Principais contas - Morro Velho - 19981/1885
US$ milhdes
Contas 1981 1992 1993 1994 1985
ACIC 18,8 14,5 12,8 242 252
PCIC 12,3 15,1 10,0 11,9 50,8
AC 21,8 24,2 228 34,8 259
PC 71,0 82,9 352 48,7 79,7
AP 1534 2417 105,7 128,5 146,1
PP 104.2 183,0 93,3 116,6 92,3
AE 3.0 8,7 10,0 10,6 0.7
PE 58,7 67,8 252 34.8 28,9

Fonte : Compilado pelo autor.

O capital de giro € negativo, pois o ativo permanente & maior gue o passivo
permaneﬁte, significando que a empresa financia parte do seu ativo permanente com fundos
de curto prazo. Conforme FLEURIET (op.cit.}, a condi¢do de capital de giro negativo, faz com
gue aumente o risco de insolvéncia, e que a empresa poderd se desenvolver, desde que 0

seu NCG seja, também, negativo. Observa-se dados positivos em 1993 e 1994,

FLEURIET (op.cit), afirma que se o capital de giro for insuficiente para financiar a
necessidade de capital de giro (NCG), o saldo de tesouraria sera negativo. Neste caso, 0

passivo erratico serd maior do que o ativo erratico, indicando que a empresa financia parte da
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necessidade do capital de giro (NCG) efou ativo permanente com fundos de curto prazo

aumentando, portanto, os problemas de liquidez.

O que se verifica & que a empresa ndo estd em boa situagéo financeira, porque
apresenta os indicadores negativos, inclusive o saldo de tesouraria (T) negativo para todos
os anos (Tabela V.10). Verifica-se o efeito tesoura para esta empresa, conforme 0s

conceitos apresentados na pagina 69 e pelos indicadores das Tabela V.10.

A empresa necessita, adotar uma politica financeira voltada para o saneamento de
suas financas, principalmente corrigindo as distorgoes de curto prazo, evitando ¢ aumento

dos prejuizos.

Tabela V.10
Célculos dos indicadores - Morro Velho - 1991/1995
USS milhdes
indicador Formula 1891 1992 1993 1994 1995
NCG ACIC - PCIC -8,5 -0,6 2,8 12,3 =256
CGL ou CCL AC - PC -49 2 -58,7 -12,4 -11.9 -53,8
CDG = CCL PP-AP -49.2 -58,7 -12,4 -11.9 -53.8
T AE - PE -557 -58,1 -15,2 -24.2 -28,2

Fonte : Compilado pelo autor.
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Figura V.24 - Evolugdo da NCG e CDG - Morro Velho - 1991/1995
Fonte : Tabela V.10
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V.6 - Newcrest Mining Limited ( Australia)
V.6.1 - Anéalise Convencional

A estrutura patrimonial da empresa ( Anexo 4-A) permite visualizar 0 quadro do ativo,
onde se observa que ela trabalha com caixa representativo, sendo o principal valor do ativo
circulante em 1995, diferente de outras empresas onde predomina normalmente a conta

duplicatas a receber.

No ano de 1995, os recursos foram aplicados em 64,2% no ativo permanente,

enquanto 34,9% no ativo circulante e 0,9% no Realizavel a longo prazo.

A estrutura vertical do passivo mostra maior  proporgdo de recursos proprios
(patriménio liquido) em relagdc aos recursos de terceiros, 0 que também pode ser verificado
pelo indicador de endividamento.  Verifica-se que o endividamento da empresa esta
crescendo, apesar de situar-se numa proporgéo de 27,9%( Passivo circulante + Exigivel a
longo prazo) para 72,1% de Patrimdnio liquido ( Anexo 4-A).

A empresa encontra-se capitalizada, conforme se pode observar nos elementos
componentes do patriménio liquido (capital social, reservas, e reservas de lucro), encontrados

no Anexo 4-A.

Na analise horizontal observa-se que a conta exigivel a longo prazo apresenta maior
crescimento, de 69,7%, bem acima do crescimento das "outras contas" no periodo. O
patriménio liguido, apesar de fortalecido no periodo, decresceu 2,0%, sendo que nos dois

Jitimos anos apresentou uma variagao pequena.

A estrutura vertical dos demonstrativos mostra que os custos das vendas estao
absorvendo 65,4% em média das vendas brutas, sobrando uma margem hruta de 34,6%,

conforme se observa no Anexo 4-A.

Nesta estrutura observa-se que a empresa vem aumentando as despesas com
‘depreciagéo € amortizacdo e com pesquisas, com crescimento, no periodo, de 459% ¢
57.5%, respectivamente.
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A Figura V.25 mostra a evoluglo das vendas, custos e lucro, onde se verifica nos

aitimos anos queda nas vendas e custos, tendo o lucro permanecido constante, com ligeiro

acréscimo.
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Figura V.25 - vendas, custos e lucro - Newcrest - 1991/1995

Fonie : Anexo 4-A,

A margem operacional indicada na Tabela V.11 tem se situado numa faixa de 14,3%
em média, enquanto a margem liquida, mais baixa, em tomo de 6,9%. Observa-se em 1992
a queda acentuada da margem liquida para 0,2%, como decorréncia da absorgéo de oufras
despesas, o que reduziu o lucro em US$ 30,7 mithdes. O retorno dos investimentos em 1995

de 10,7%, foi maior que quando comparado com as outras empresas analisadas.

Tabela V.11
Indicadores econémico-financeiros - Newcrest - 1991/1995

Indicadores / Anos 1991 1992 1993 1964 1995
Liquidez corrente { indice) 1,5 1,8 2.4 2.3 2.2
Endividamento {%) 228 23,8 254 26,7 27,9
Rent. do patrim&nio liquido ( %) 49 0,2 9.0 10,2 96
Retorno dos investimentos { %) 12,0 86 10,0 11,2 10,7
Margem operacional (%) 17.0 10,7 12,8 14,8 16,0
Margem liquida (%) 54 0.2 8.6 8,9 10,4

Fonte : Compilado pelo auior.
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Figura V.27 - grau de endividamento
Newcrest - 1991/1995
Fonte: Tabela V.11
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Fonte : Tabeia V.11
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Figura V.30 - margem operacional
Newcrest - 1991/1995
Fonte : Tabeia V.11
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V.6.2 - Analise - Modelo Fleuriet

Os dados foram ajustados com base no Anexo 4-A, resultando nos dados apropriados

no Anexo 4-8.

Os dados apresentados nas Tabelas V.12 e V.13 evidenciam a situagdo de liquidez
que se encontra a empresa. Ao longo do periodo, a empresa apresenta o capital de giro
crescente. Os recursos (saldo de tesouraria + capital de giro) nao foram suficientes para
atender as necessidades de capital de giro (NCG) em 1991 e 1992. Nesses anos, o ativo
erratico foi menor que o passivo erratico, acarretando saldos negativos. Nos anos séguintes a
situacdio inverteu, com suficiencia de recursos. O cruzamento das NCG e CDG esta

representado na Figura V.32, Pela andlise efetuada nos indicadores, observa-se para esta

empresa a ndo ocorréncia do efeito tesoura.

Tabela V.12
Principais contas - Newcrest - 1991/1995
USS milhdes
Contas 1991 1982 1993 1894 1885
ACIC 85,8 80,0 77,6 82,7 75,4
PCIC 26,5 235 218 30,5 35,7
AC 96,3 96,9 1427 164.,0 162.4
PC 83,7 55,5 59,9 71,8 74,9
AP 327.9 2689 2333 284 .4 3089
PP 360,5 310,3 3161 3786,6 3801
AE 10,5 16,9 65,1 81,3 87,0
PE 37.2 32,0 381 413 38,2
Fonte : Compilado pelo autor,
Tabela V.13
Calculos dos indicadores - Newcrest - 1991/1995
US$ milhbes

tndicador Formula 1991 1992 1893 1994 1685
NCG ACIC - PCIC 59,3 56,5 55,8 52,2 40,4
CGL ou CCL AC -PC 326 41 4 2.8 92,2 87,5
ChG =CCL PP - AP 3286 41,4 82.8 92,2 87.5

T AE - PE -26,7 -15,1 27,0 40,0 47,8

Fonte : Compilado pelo autor
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Figura V.32 - Evolugdo da NCG e CDG - Newcrest - 1981/1995
Fonte: Tabela V.13

V.7 - Newmont Mining Corporation (Estados Unidos)

V 7.1 - Analise Convencional

Os dados da estrutura do ativo, passivo e demonstrativos de resultados estdo

relacionados nos Anexos 5-A.

A estrutura do ativo é igual a de outros tipos de industrias, onde s&o alocados as
maiores aplicagbes no ativo permanente, cerca e 78,0% , e 0 restante, 22,0% no ativo

circulante, quando se considera a média do periodo.

Verificam-se em 1992 e 1994 aitos valores em disponibilidades no caixa da empresa,
cerca de US$ 291,0 milhdes e US$ 160,86 milndes ( Anexo 5-A), respectivamente, o que nao
é muito comum, principalmente em paises de baixa inflagéo. Contribuiu para o reforco do
caixa em 1991 e 1992 as operagdes de vendas de ativos de suas propriedades nos valores
de USS 37,4 milhdes e US$ 37,3 milhGes, respectivamente. Isto significa que a empresa esta

se desmobilizando e fazendo caixa para eventuais despesas.

E importante registrar no ativo permanente os investimentos maiores em plantas e
equipamentos, que no periodo analisado passaram de US$ 553,9 milhdes para US$1.255,2

milhdes, mais que dobrando.

Na estrutura do passivo observa-se 0 aumento da conta empréstimos a longo prazo
que passou de US$ 112,2 milndes em 1991 para US$ 604,3 milhtes em 1995 (Anexo 5-A),
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significando que a empresa tem buscado recursos externos para investimentos na ampliagao

de sua produgao.

O endividamento, alto em 1991, caiu para 39,2% em 1993, voltando a subir
novamente em 1994, com pequena reducgdo em 1995 (Tabela V.14). Por outro, lado o

patrimdnio liguido foi fortalecido, com o aumento do capital social e dos lucros retidos.

Na estrutura dos demonstrativos de resultados observa-se o crescimento dos custos,
maior do que os das vendas, com impacto ne lucro bruto da empresa. A participa¢éo dos
custos nas vendas, aumentou de 48,5% em 1991 para 58,2% em 1995, enquanto que a
participac&o do lucro bruto caiu de 51,5% para 41,7% no mesmo periodo. A empresa
apresenta evolugdo acentuada em suas receitas nao operacionais (dividendos, juros e
ganhos com titulos), crescendo de US$ 80,7 milhdes em 1991 para US$ 1554 miihdes
(Anexo 5-A), melhorando o seu resultado.

A Figura V.33 mostra que as vendas brutas quase n&o cresceram (2,2%}, enquanto
os custos cresceram (22,6%), quando se observa o periodo analisado. Em contrapartida o

lucro liquido do ano cresceu 32,4%, impulsionado pelas receitas ndo operacionais ja

mencionadas.
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Figura V.33 - vendas, custos e lucro - Newmont - 1861/1985
Fonte : Anexo 5-A.
Os principais indicadores econdmico-financeiros da empresa estdo relacionados na

Tabela V.14, onde se observa que a maior rentabilidade alcangada em 1991, deveu-se ao
fato da empresa apresentar um valor de patriménio liquido mais baixo, favorecendo a relacao

lucrof/patriménio liquido. O indicador de liquidez corrente baixo em 1991, melhorou ncs anos
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seguintes, com melhor situagdo em 1994. A Margem liquida aumentou em 1981,
principalmente em decorréncia do crescimento das receitas ndo operacionais. O retorno dos

investimentos da empresa € baixo e apresenta uma tendencia decrescente.

Tabela V.14
Indicadores econémico-financeiros - Newmont - 1991/1985
Indicadores/Anos 19891 1992 1993 1094 1995
Liquidez corrente (indice) 0,86 1,7 20 2.4 15
Endividamento (%) 75,4 56.5 38,2 546 535
Rent. do patriménio liquido (%) 46,9 14,9 16,9 12,4 16,8
Retorno dos investimentos (%) 9,0 7.0 59 1.0 -2.4
Margem operacional (%) 11,9 13,9 11,2 2,7 5,6
Margem liquida (%) 15,2 12,9 16,9 13,9 19,7
Fonte : Compilado peio autor
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Figura V.34 - liquidez corrente Figura V.35 - grau de endividamento
Newmont - 1991/1995 Newmont - 1991/1995
Fonte : Tabela V.14 Fonte: Tabela V.14
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Figura V.36-rent.do patriménio liquido Figura V.37 - retorno dos investimentos
Newmont - 1991/1995 Newmont - 1991/19955

Fonte ; Tabela v.14 Fonte; Tabela V.14
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Figura V.38 - margem operacional Figura V.39 - margem liquida
Newmont - 1991/1995 Newmont - 1991/1985
Fonte: Tabela V.14 Fonte : Tabela V.14

V.7.2 - Analise - Modelo Fleuriet

Os dados apresentados no Anexo 5-B foram compilados e ajustados para o modelo
Fleuriet, com base no Anexo 5-A.

Verifica-se para esta empresa, que no ano de 1991 havia insuficiéncia de recursos no
ativo erratico, comprometendo a sua capacidade no curto prazo. Este problema teve efeito
negativo no saldo da tesouraria (T), com um valor negativo de US$ 88,0 milhdes. Nos anos
seguintes a situagdo melhorou, conforme apontado nos indicadores (Tabelas V.15 e V.16)

com sobra de recursos.

A capacidade financeira da empresa pode ser medida pelo saldo de tesouraria
(T) e capital de giro (CDG), que somam juntos recursos suficientes para financiar as

necessidades de capital de giro (NCG).

Os dados conjugados da NCG e CDG estéc demonstrados na Figura V.40, onde se
verifica a evolugdo para o periodo 1991/1995. Pela analise dos dados apresentados nas

Tabelas V.15 e V.16, pode-se observar a ndo ocorréncia do efeito tesoura.
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Tabela V.15

Principais contas - Newmont - 1991/1995

US$ milhdes
Conias 1891 1992 1993 1994 1995
ACIC 152 4 136,9 140,5 196,0 2188
BCIC 112,2 143,86 94 3 137,5 160,7
AC 187,5 4459 2288 370.2 289,5
PC 2353 2432 110,0 153,2 194,3
AP 630,85 7691 857.8 1.286,5 1.484 2
PP . 5827 971.8 1076,4 1.503,5 1.579,4
AE 35,1 309,0 88,3 174,0 70,9
PE 1231 996 15,7 15,7 33,6
Fonte: Compilado pelo autor.
Tabela V.16
Calculo dos indicadores - Newmont - 1981/1995
US$ milhdes

Indicador Férmula 1991 1992 1993 1994 1985
NCG ACIC - PCIC 40,2 -8,7 46,2 58,5 57,9
CGL ou CCL AC-PC -47.8 2027 118,8 217,0 952
CDG = CCL PP - AP -47.8 2027 118,8 2170 95,2

T AE - PE -88,0 2094 726 1583 373

Fonte : Compilado pelo autor
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Figura V.40 - Evolugao da NCG e CDG - Newmont - 1991/1995.
Fonte: Tabela V.16

V.8. Analise Comparativa
V.8.1 - Modelo Convencional

Com os dados apresentados para as cinco empresas selecionadas, pretende-se
estabelecer uma analise comparativa entre as mesmas, objetivando verificar qual empresa

encontra-se em melhor posigio.

As cinco empresas possuemn vendas brutas totais de US$ 2.505,3 milh&es, conforme

demonstrado na Figura V.41,

1400 - 1281,5

Barrick Gold
Newmont
Newcrest
Handsrand
El Morro Velho

USS mithGes

1995

Figura V.41 - Vendas brutas das empresas - 1995
Fonte : Compilado pelo autor.

162



Foram adotados como referéncia 7{sete) indicadores basicos extraidos dos balancos
e demonstrativos de resultados das empresas e estabelecido um ranking de pesos variando
de 1 a 5. Para o grau de endividamento e custo sobre as vendas, foi considerado que,
quanto menor o indicador, melhor € a sua posicdo. Para os outros indicadores, quanto

maior, melhor.

Com base nesses critérios foi elaborada a Tabela V.17 onde se mostra as

empresas, com os respectivos indicadores para 1995.

Tabela V.17
Dados comparativos - 1995

Empresas Liquidez Graude Rent. do Retorno dos  Margem Margem Custos

corrente  endivida- patriménio investimentos operacional liquida s/vendas

{LC) mento(GE)  liquido(RPL) (RI) {MO) {ML) {C s/V)
Barrick Gold 2,3 17,0 9,9 10,2 28,4 22,8 49,5
Elandsrand 1.1 5,6 35 34 g4 8,0 78,3
Morro Velho 0,3 62,7 -60,7 -25,4 -50,1 -43.9 92,5
Newcrest 2.2 27,8 9.6 10,7 16,0 10,4 60,0
Newmont 1.5 53,5 16,8 -2,4 -6,6 197 58,2

Fonte: Compilado pelo autor

Tabela V.18
Peso das empresas e posi¢do no ranking - 1995

Empresas LC GE RPL RI MO ML Cs/V Somados Posicio no ranking

pesos
Barrick Gold 5 4 4 4 5 5 5 32 12
Elandsrand 2 5 2 3 3 2 2 19 4?
Morro Vetho 1 1 1 1 1 1 1 7 53
Newcrest 4 3 3 4 3 3 25 22
Newmont 3 2 5 2 2 4 4 22 3°

Fonte: Compilado pelo autor
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Com relac&o a posicéo das empresas em relagéo aos indicadores, temos:

« maior liquidez corrente - Barrick Gold

« menor grau de endividamento - Elandsrand

« maior rentabilidade do patriménio liquido - Newmont
« maior retorno dos investimentos - Newcrest

« maior margem operacional - Barrick Gold

« maior margem liquida - Barrick Gold

« menor custo sobre as vendas - Barrick Goid

Com base na posigéo do ranking estabelecido, foram definidos os seguintes critérios

de classificac@o da situagéo econdmica e financeira das empresas:
» 1% posigdo - Barrick Gold
e 2° posigdo - Newcrest
« 3% Posigdo - Newmont
e 4° Posigido - Elandsrand

» 5° Posigdo - Morro Velho

35+
30+
26 19 Barrick Gold
7 B Newcrest
§ 204 Newmont
g 154 7 Etandsrand
10- Morro veliho

1995

Figura V.42 - Ranking das empresas - 1995
Fonte : Tabela V.18
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V.8.2 - Modelo FLEURIET

Segundo FLEURIET et al, (1980}, o ciclo econdmico e a rentabilidade da empresa

conferem a seus balangos um aspecto particular que permite enquadra-los em 4 (quatro)

tipos:
e Tipo1- CDG>0 NCG >0 T<0
e Tipo2- CDG>0 NCG >0 T>0
e Tipo3- CDG<O NCG>0 T<0
¢ Tippd- CDG>0 NCG <0 T>0

Pela andlise FLEURIET (op.cit.), as empresas se enquadram nos tipos:

No Tipo 1, 2a NCG e maior do que o capital de giro e por isso, o saldc de tesouraria e
negativo. A empresa financia parte de sua NCG com créditos de curto prazo. Esta situacao
ndo é grave quando a NCG se apresenta temporariamente elevada, como no ¢aso de uma
empresa que prolonga a estocagem de seus produtos, a fim de se beneficiar de um aumento
esperado nos pregos de vendas. Por outro jado, a liquidez da empresa esta ameacada -
estando a NCG em seu nivel normal - se seus créditos a curto prazo néo forem renovados.

Podem enquadrar-se neste caso, a Newcrest nos anos de 1991 e 1902.

No Tipo 2, a empresa revela uma estrutura financeira soélida, visto que dispde de um
saldo de tesouraria positivo que The permite enfrentar os aumentos temporarios da NCG.
Enquadra-se neste tipo, a Barrick Goid, e em segundo plano a Newmont e Newcrest.

No Tipo 3, configura uma estrutura financeira tipica de empresa que |uta por sua
sobrevivéncia. As empresas cujos balangos se enquadram neste tipo, tendem a desaparecer
ou sobrevivem gragas a ajuda do estado. De fato a empresa apresenta risco de insolvéncia
elevado, pois financia suas aplicagbes permanentes de fundos (NCG e parte do ativo
permanente) com fundos de curto prazo que podem n&o ser renovados. Pelos dados

analisados, a empresa Morro Vetho pertence a este tipo.

O Tipo 4 de estrutura financeira, aparece com menor freqliéncia. A sua posi¢éo
financeira é excelente quando as vendas aumentam, podendo-se tornar inquietante guando
elas diminuem. Neste caso pode ser enquadrada a Elandsrand, onde se observa no Anexo

2-A, que as vendas brutas vem reduzindo desde 1992.
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CAPITULO VI
CONCLUSOES

A industria do ouro, além das caracteristicas especificas que ocorrem na industria de

mineracdo, apresenta peculiaridades no que se refere a sua produgao, caracteristicas como

produto comercial, seus usos e seu mercado. Podem-se se destacar as seguintes:

O prego do ouro é operado no mercado futuro, onde & estabelecido um prémio sobre o
preco do mercado a vista;

Ha sempre um mercado disponivel para produto;

A industria de minerag3o de ouro primario é caracterizada por grau de integrag&o vertical,
desde a lavra até a fase de refino do metal;

E produzido por diferentes métodos de produgao;

E produzido com uma amplitude de custos muito grande;

E ao longo do tempo, o material mais reciclado na histéria da humanidade;
E usado com finalidades industriais e financeiras;

E comercializado em mercados informais e formais, através de vendas a vista e futuras

com enorme liquidez;

Integra as reservas dos bancos centrais em quantidade bem superior a producdo primaria

anual;
E produzido como subproduto e co-produtc de outras industrias;

Apresenta caracteristicas intrinsecas ao depésito e diferentes teores.

Uma andlise detalhada dos custos das empresas é necesséria pelo fato dos mesmos

serem apresentados de formas diferentes, dificultando sua comparagao. Visando superar

essa dificuldade, o Gold institute desenvolveu um modelo de formuldrio padrdo queja esta
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sendo utilizado por algumas empresas produtoras.  Certamente a divulgacdo dos dados no

formato padrao facilitara no futuro em muito a essa comparagao.

As empresas que produzem ouro no mundo tem no custo operacional um fator
limitativo para viabilidade de suas minas. O custo operacional médio das 190 principais minas
do mundo é de US$ 281,44 por onga troy e tem sido um parametro importante para se medir
a lucratividade das empresas. Dessas, cerca de 102 apresentam custo abaixo do custo

médio, enquanto 88 estdo com custo acima.

A principal raz3o responsavel por essa enorme amplitude nos custos e, sern duvida,
devida a qualidade da jazida (quantidade , teor), tipo da jazida (método de lavra e
tratamento), associagéeé mineralégicas entre outros. Portanto, a analise econdmico-financeira
de uma empresa de mineracéo de ouro serd afetada fortemente por essas caracteristicas e
muitas vezes seus resultados positivos ou negativos néo refletem uma capacidade geréncia ou
administrativa da empresa. O programa de hedge por sua vez independe das caracteristicas
dos depositos e protege a empresa da instabilidade do mercado, sendo consequentemente
dependente da capacidade gerencial dos administradores em utilizar esse instrumento
- oferecido pelo mercado. Esta forma de defesa (hedge) tem permitido as empresas fixar o
preco de venda de produgdes futuras em momentos em que o prego a vista remunere seus
custos operacionais. Nos Uitimos anos, com a constante queda de preco, essa providéncia tem
influenciado positivamente os seus demonstrativos contabeis. Vale a pena ressaltar que das
empresas analisadas, a Barrick Gold, Newcrest e Newmont, possuem minas que poderiam ser
consideradas de classe internacional pelos parametros ilustrativos apresentados na pagina
42

Além dos agentes tradicionais presentes na industria de outros bens minerais
(produtores, consumidores, comerciantes (fraders), o mercado de ouro apresenta a presenga
de uma categoria de participante (os bancos oficiais) que detém uma grande quantidade do
produto. Isso faz com que as relagdes entre variaveis enddégenas exogénas sejam ainda mais

complexas, tornando dificil a previs&o das oscilagbes de prego.
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Para a analise econdmico-financeira das empresas selecionadas, foram realizados
diversos ajustes tendo em vista as caracteristicas diferentes na estrutura de seus balangos e
demonstrativos de resultados. Os indicadores apontam que a empresa em melhor
situagdo econdmica e financeira, tem como causa a associagéo de diversos fatores, conforme
apontados a seguir.

Do resultado apurado, com base no modelo convencional, temos a seguinte ordem de
classificacéo, para as empresas selecionadas :

1% - Barrick Gold - reservas com teores em elevagdo (6,84 g/t em 1995) quando comparados
as outras empresas objeto deste trabalho, capacidade de produgdo crescente, apresenta
custo operacional abaixo da média mundial e desenvolve programas de hedge; apresenta a
melhor liquidez corrente, melhor margem operacional, melhor margem liquida e menor custo

sobre as vendas; a empresa situa-se na 1° posicéo.

2* - Newcrest - aparentemente possui reservas de baixo teor relativo (1,06 g/t em 1985), uma
producdo em declinio, o seu custo operacional estd acima da meédia mundial e desenvolve
programas de hedge; tem o melhor retorno dos investimentos; a empresa situa-se na 2*

posicio.

3% - Newmont - reservas com teores relativamente baixos (1,49 g/t em 1995), capacidade de
producdio crescente em pequenas proporgdes, apresenta custo operacional abaixo da média
mundial e voltou a operar com hedge; tem a melhor rentabilidade do patrimdnio liquido; a

empresa situa-se na 3° posigo.

4® . Elandsrand - suas reservas, seu teor (7,03 g/t em 1995) e sua produgdo estdo em
declinio, o custo operacional esta acima da média mundial e desenvolve programas de hedge;

tern o menor grau de endividamento; a empresa situa-se na 4° posigdo.

5% . Morro Velho - esta empresa apresenta producdo irregular, teor em baixa (2,58 g/t em
1995), tem um alto custo operacional, enfrenta dificuldades financeiras e n&o opera com

hedge; tem os piores indicadores; a empresa situa-se na 5% posigéo.
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Do resultado apurado, com base no modelo de Fleuriet, podem ser observados os

seguintes pontos para as empresas selecionadas:

» Empresas do Tipo 2 - solida situagdo financeira, com é o caso das empresas Barrick Gold,

e em segundo plano a Newmont e Newcrest.
+ Empresas do Tipo 3 - empresa com dificuldade financeira, como é o caso da Morro Velho.

» Empresas do Tipo 4 - empresa com problemas no ciclo operacional, registrandc gqueda

nas vendas, como € o caso da Elandsrand.

Em relagdo as andlises efetuadas, pode-se observar:

A andlise convencional & mais completa, pois envolve as demonstracbes financeiras
(ativo, passivo e demonstrativos de resultados), permitindo que seja observado um maior
numero de indicadores financeiros e econbmicos, que servirio de base para andlise. Ja a
analise pelo modelo Fleuriet, enfoca a estrutura patrimonial (ativo e passivo) mais voltada
para o problema do capital de giro, restringe-se a um periodo de tempo, enfocando mais a

dinamica operacional e a situag&o financeira da empresa.

Qutro ponto importante é o capital de giro enfocado pelo modelo Fleuriet, que envolve
a dinamica operacional da empresa, onde os estoques s&o um dos componentes importantes.
Nas empresas com alta rotagdo de estoques, 0 caixa e o capital de giro sdo elementos
fundamentais no ciclo operacional. No caso do ouro, as empresas recebem antecipadamente
o valor das vendas da producdo futura através dos programas de hedge, incrementando o

caixa e o capital de giro, sem ter uma alta rotagao nos estogues.
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Anexo 1-A

Barrick Gold - Modelo convencional
Estrutura vertical do ativo

USS mithdes
ATIVO 1991 % 1982 % 1893 % 1994 % 1995 %
Ativo circulante 3284 251 353,3 23,6 409,7 251 656,2 19,0 5084 143
Caixa 1974 15,1 2263 151 2814 173 3870 11.2 284.,5 3,0
invest. de curto prazo 848 472 61,7 4.1 66,4 4,0 71,0 20 0 0
Contas a receber 351 27 251 1.7 125 08 989 29 116,0 3.3
Estoques 41,1 31 40,2 27 494 3,0 983 28 107.9 3,0
Ativo permanente 9779 749 11454 764 12248 749 2.816,2 81,0 3.0048,0 857
Piantas e equipamentes 9217 706 1.0945 73,0 1.1821 723 2.768,7 797 3.003,8 84,5
Qutros ativos 56,2 4.3 50,9 3.4 427 286 475 1.3 442 1.2
Totai do ativo 1.306,3 100 1.498,7 100 1.,634,5 100 3.4724 100 3.556,4 100
Fonte - BARRICK GOLD, 1992 - 1995, adaptado.
Estrutura horizontal do ativo
UJS$ mithoes

ATIVO 1981 indice 1962 indice 1983 indice 1994 indice 1685 indice
Ativo circulante 3284 100 353,3 107,6 409,7 1248 6562 1998 5084 154,38
Caixa 197,4 100 2263 1146 2814 1426 387,0 1960 2845 1441
invest. de curto prazo 548 100 61,7 11286 66,4 1212 71,0 12986 0 0
Contas a receber 351 100 251 71,5 12,5 3586 98,9 2818 118,0 330,85
Estoques 41,1 100 402 978 494 1202 993 2416 107,8 2625
Ativo permanente 977.9 100 1.1454 117,1 1.2248 115,0 2.816,2 287,9 3.048,0 31,7
Piantas e egquipamentos g21,7 100 1.0945 1187 1.1821 128,3 2.768,3 300,4 3.003,8 3259
Qutros ativos 56,2 160 509 906 427 76,2 475 845 442 786
Total do ativo 1.306,3 100 1.498,7 114,7 1.6345 1251 3.472,4 2658 3.556.4 272,2

Fonte - BARRICK GOLD, 1992 - 1995, adaptado.
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Anexo 1-A
Barrick Gold - Modelo convencional
Estrutura vertical do passivo

USS milhdes
PASSIVO 1991 % 1882 % 1993 Y% 1094 % 1985 %
Passivo circulante 112,2 86 1438 96 1399 8,6 2888 8,3 2231 6,3
Contas a pagar 545 42 639 43 55,8 34 1588 46 172.2 4.8
Empréstimos 577 44 798 53 84.0 5.1 1300 37 50,9 1,4
Exigivel a longo prazo 3534 27,0 370,7 24,7 3036 186 566,0 16,4 3846 102
Empréstimos a longo prazo 2630 20,1 260,11 174 2111 128 2833 8,2 1000 2.8
Reclamagoes e
emprestimos 480 3,7 621 41 14,0 09 1247 36 1116 a1
imposto de  renda diferido 424 32 485 3.2 78,5 48 1680 46 173,0 49
Patriménio liquido 8407 64,4 9842 657 11910 729 2.617,6 753 2.948,7 829
Capital social 6531 50 6645 444 6848 419 1.800,7 544 19722 555
Lucros retidos 1698 13 3177 212 5083 319 7269 208 97865 274
Ajustamentos 178 14 2 01 -2,1 0 0 0 0 0
Total do passivo 1.306,3 100 1.498,7 100 1.634,5 100 3.472,4 100 3.556,4 100
Fonte - BARRICK GOLD, 1992 - 1985, adaptado.
Estrutura horizontal do passivo
UsS$ milhtes
PASSIVO 1991 indice 1962 indice 1993 indice 1994 indice 1995 indice
Passivo circulante 112,2 100 143,8 1282 139,9 124,7 2888 2574 223,41 198,8
Contas a pagar 545 100 83,9 1172 550 1026 1588 2014 172,2 316.C
Empréstimos 57.7 100 788 1385 840 1456 1300 2253 508 88z
Exigivel a longo prazo 3534 100 370,7 104,9 3036 859 566,0 160,2 384,86 108,¢
Empréstimos a longo 263,0 100 2601 98,9 2111 803 2833 107,7 1000 381
prazo
Reclamacgdes e
empréstimos 48,0 100 62,1 1294 140 2982 1247 2598 1116 232/
imposto de renda diferido 42,4 100 485 1144 78,5 1851 158,0 3726 1730 408/
Patriménio liquido 840,7 100 984,2 117,14 1.191,0 1417 2.617.6 311,3 2.948,7 350,
Capital social 653,1 100 6645 101,7 6848 1048 1.8907 2895 19722 302
Lucros retidos 169.8 100 3177 1871 508,3 2094 7269 4280 976,5 575,
Ajustamentos 17.8 100 20 M2 21 -11.8 0 0 0
Total do passivo 1.3208,3 100 1.4987 114,7 1.634,6 1251 3.4724 2658 3.5564 272,

Fonte : BARRICK GOLD, 1992 - 1895, adaptado.
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Barrick Gold - Modelo convencional
Estrutura vertical dos demonstrativos de resultados

Anexo 1-A

US$ milhdes
Demonstrativos  de resultados 1891 % 1992 Y 1993 % 1994 % 19895 %
Vendas brutas 3447 100 5404 100 6675 100 9361 100 1.281,5 100
Custos 1753 50,9 2342 433 3069 460 4574 489 6349 495
Lucro bruto 1694 491 3062 567 3606 54,0 4787 51,1 6466 505
Desp. operacionais 544 158 98,7 179 1034 155 1613 172 2821 220
Depreciagdo e amortizagdo 49,3 14,3 689 127 711 10,7 106,14 113 1812 141
Administraco 119 35 142 28 16,1 24 229 24 310 24
Pesquisas 3.5 1 43 038 7.3 1.1 20,9 22 480 3,8
Despesas financeiras 145 42 93 17 8¢ 13 114 1,2 209 186
Qutras despesas 42 1.2 0 0 0 0 0 0 0 0
Lucro operacionai 1150 33,4 2095 388 2572 385 3174 339 3645 284
Receita néo operacional 0 0 133 25 1314 20 184 20 257 20
Lucro antes do IR 1150 334 2228 412 270,3 405 3358 359 3902 30,4
Imposto de renda (IR) 225 66 479 89 569 85 853 g1 978 1786
Lucro liquido do ano 924 26,8 1749 324 2134 320 2505 26,8 202.3 228
Fonte : BARRICK GOLD, 1992 - 1995, adaptado.
Estrutura horizontal dos demonstrativos de resultados

US% milhdes
Demonstrativos de resultados 1991 indice 1992 indice 1993 indice 1994 indice 1995 indice
Vendas brutas 3447 100 5404 1568 667,5 193,86 9361 2718 12816 371.8
Custos 1753 100 2342 1336 3069 1751 4574 260,89 6349 36272
Lucro bruto 169,4 100 3062 180,8 3606 212,9 4787 2826 6468 3817
Despesas operacionais 544 100 98,7 177,8 1034 1901 1613 2965 2821 5188
Depreciagéoeamorﬁzagzéo 493 100 689 1398 711 1442 106,14 2152 1812 3675
Administragio 11,9 100 142 1183 16,1 1353 229 1924 31,0 260,t%
Exploragio 35 100 43 12298 73 2088 209 8971 49 0 1400,C
Despesas financeiras 14,5 100 93 641 89 614 114 78,6 209 1441
Qutras despesas 4,2 100 0 0 0 0 0 0 0 {
Lucro operacional 1150 100 2095 1822 2572 2237 3174 2760 e s 317(
Receita ndo operacional 0 100 13,3 100 131 098 184 1383 257 18934
Lucro antes do IR 1150 100 222,8 1937 270,3 2351 3358 2020 390,2 338,
Imposto de Renda (IR) 226 100 479 2119 569 2518 853 3774 97,9 433,
Lucro liquido do ano 924 100 1749 189,3 2134 2310 250,5 271,1  292,3 316,

Fonte : BARRICK GOLD, 1992 - 1995, adaptado.
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Anexo 1-B

Barrick Gold - Modelo Fleuriet
Estrutura do ativo e passivo

USS milhdes
ATIVO 1891 1992 1983 1994 1985
Ativo circulante (AC) 3284 353,3 409,7 656,2 5084
Ativo erratico (AE) 2522 288,0 347,83 458,0 2845
Caixa 197 4 226,3 2814 3870 2845
Investimentos de curto prazo 54.8 61,7 66,4 71,0 0
Ativo Ciclico {ACIC) 76,2 65,3 61,9 1982 2239
Duplicatas a receber 351 251 12,5 989 1160
Estogues 411 40,2 49,4 99,3 1079
Ativo permanente (AP) 977,9 1.145,4 1.224,8 2.816,2 3.048,0
Plantas e equipamenios 921,7 1.0945 1.182,1 2.768,7 3.003,8
Outros ativos 56,2 50,9 42,8 47.5 44 2
Total do ativo 1.306,3 1.498,7 1.634,5 3.4724 3.5564
PASSIVO
Passivo circulante {PC) 112,2 143,8 1399 2888 22341
Passivo erratico  (PE) 87,7 79,9 84,0 1300 50,9
Empréstimos 577 79,9 84,0 1300 50,9
Passivo ciclico {PCIC) 54,5 63,9 559 1588 1722
Contas a pagar 54 5 63,9 558 1588 1722
Passivo permanente (PP} 1.194,1 1.354,9 1.494,6 3.183,6 3.333,3
Exigivel a longo prazo 35343 370,7 3036 5660 3846
Empréstimos a longo prazo 263.0 260,11 211,14 2833 1000
Reclamacdes e
empréstimos 48,0 62,1 140 1247 1116
Imposto de renda diferido 42.4 48,5 785 1580 1730
Patriménio liquido 840,7 984,2 1.191,0 2.617,6 2.948,7
Capital social 6531 6645 684,8 1.890,7 1.9722
Lucros retidos 169,8 317,7 5083 726, 9765
Ajustamentos 17.8 2,0 -2,1 0 0
Total do passivo 1.306,3 1.498,7 1.634,5 3.472,4 3.5564

Fonte : BARRICK GOLD, 1991-1995, adaptado.
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Anexo 2-A
Elandsrand - Modelo convencional
Estrutura vertical do ativo

US$ milhdes
ATIVO 1991 % 1692 % 1993 % 1994 % 1995 %
Ativo circulante 16,4 40 250 52 310 7,3 332 74 280 6,2
Caixa 0.9 0.2 0.1 0 0.1 0 0,1 0 0,2 0
Contas a receber 9.9 2.4 9.6 1.6 4.8 1.1 81 18 3,6 0,8
Investimentos de curto prazo 0 0 0.3 0.1 0,3 0,1 0 0 0 0
Estogues 0 0 0 0 0 0 0 0 06 0,1
Empréstimos 43 1,0 123 28 242 57 231 51 217 4.8
Servigos entre minas 1,3 0.4 27 0.6 1,6 0.4 1,9 04 1,9 0,4
Ativo permanente 3971 96,0 401,6 94,8 3936 92,7 4170 92,6 4253 93,8
Ativo imobilizado 3957 957 400,3 945 3925 925 4160 924 4245 93,7
Qutros invesiimentos 1.4 0,3 1.3 0.3 1,1 02 1,0 0,2 0.8 o1
Total do ativo 4135 100 4266 100 4246 100 450,2 100 4533 100
Fonte - ELANDSRAND, 1991 - 1995, adaptado.
Estrutura horizontal do ativo
USS$ mithdes

ATIVO 1991 indice 1992 indice 1993 indice 1994 indice 1995 indice

Ativo circulante 16,4 100 250 1524 31,0 1830 33,2 2024 28,0 170,7

Caixa 09 100 0,1 11,1 0,1 11,1 0.1 11,1 0.1 111

Contas a receber 99 100 96 97,0 4.8 485 840 808 36 363

investimentos de curic prazo 0 100 03 0 0.3 0 0.1 0 0 0

Estogues 0 100 0 0 o 0 0 0 08 0

Empréstimos 43 100 12,3 2860 242 5628 231 537.2 21,7 5047

Servigos entre minas 1,3 100 2,7 0 1.6 0 19 0 19 0

Ativo permanente 3971 100 401,6 101,56 3936 99,5 417,0 1054 425,3 107.5

Ativo imobilizado 3957 100 400,3 1012 3925 99,2 416,0 10524245 1073

Qutros investimentos 1.4 100 1.3 02.4 1.1 78,6 1,0 714 08 571

Total do ativo 413,5 100 4266 1032 4246 1027 450,2 10889 453,3 109,6

Eonte: ELANDSRAND,1991 - 1995, adaptado.
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Anexo 2-A
Elandsrand - Modelo convencional
Estrutura vertical do passivo

US$ milhdes
PASSIVO 1991 % 1992 % 1993 % 1994 % 1998 %
Passivo circulante M3 76 21,7 6,5 26,3 6,2 298 66 254 5,6
Empréstimos 9,1 2,2 0 0 0 0 0 0 0 0
Contas a pagar 14,6 35 153 36 11,6 27 130 29 17,5 3.9
Dividendos 7.0 1.7 11,2 26 141 33 6,7 1.5 7.9 1.7
Taxas 06 0,1 1.2 0,3 g6 01 101 22 0 0
Patrimdnio Liquido 382,2 924 3989 93,5 3983 938 4204 93,4 4279 944
Capital social 759 183 1059 248 831 219 899 20 8886 191
Reservas ndo distribuidas 3021 731 2890 678 3012 709 3272 727 3387 T47
Lucros retidos 43 1,0 4,0 0,9 40 09 3.4 0,7 2.6 086
Total do passivo 413,58 100 4266 100 424,6 100 450,2 100 4533 100
Fonte : ELANDSRAND, 1991 - 1985, adaptdo.
Estrutura horizontal do passivo
USS$ milhbes
PASSIVO 1991 indice 1992 indice 1993 indice 1994 indice 1995 indice
Passivo circulante 31,3 100 277 88,2 26,3 84,0 29,8 095 254 81,2
Empréstimos 9,1 100 0 0 0 0 0 0 0 0
Contas a pagar 146 100 153 1041 116 795 13,0 089 175 1199
Dividendos 70 100 11,2 160 14,1 2014 6,7 0,97 79 1129
Taxas 06 100 1,2 200 06 100 10,1 16833 0 0
Patriméfnio Liquido 382,2 100 3989 1044 23983 998 4204 110 427,9 112,0
Capital social 759 100 1058 1395 93,1 8798 89,9 1185 866 1141
Reservas nfo distribuidas  302,1 100 2890 857 31,2 100 3272 108,3 338,7 1121
Lucros retidos 42 100 4,0 93,0 40 93,0 34 79,1 26 605
Total do passivo 4135 100 A426,6 103,2 4246 102,7 450,2 1089 4533 1096

Fonte : ELANDSRAND, 1991 - 1895, adaptado.
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Estrutura vertical dos demonstrativos de resultados

Anexo 2-A
Elandsrand - Modelo convencional

US$ milhdes
Demonstrativos de 1991 % 1992 % 1993 % 1984 % 1995 %
resuitados
Vendas brutas 1774 100 2052 100 19884 100 192,3 100 1879 100
Custos 1270 716 1361 663 1215 612 1202 67,2 1471 783
L ucro bruto 504 284 681 337 T77.0 388 630 328 408 217
Despesas operacionais 377 21,2 484 236 473 238 363 189 232 124
Lucro operacional 12,7 7.2 207 10,0 297 15,0 26,7 13,8 1786 9.4
Receita ndo operacional 0 0 26 1,3 4,1 2.1 33 1,7 52 2,8
Lucro antes do IR 12,7 72 233 11,3 338 17,0 30,0 156 228 121
Imposto de renda (IR) 0.5 0.3 40 1,9 52 26 129 8,7 7.8 4.1
Lucro liquido do ano 12,2 69 193 94 286 144 171 89 15,0 8,0
Fonte - ELANDSRAND, 1891 - 1895, adaptado.
Estrutura horizontal dos demonstrativos de resultados
UsSS$ milhdes
Demonstrativos de 1891 indice 1992 indice 1993 indice 1994 indice 1995 indice
resultados
Vendas brutas 177.4 100 2052 1157 1984 1118 1823 108,4 187,86 1059
Custos 1270 100 1361 1072 121,5 957 129.2 101,7 147,1 1158
Lucro Bruto 50,4 100 691 1371 77,0 1528 630 1250 40,8 810
Despesas operacionais 37,7 100 484 1284 473 1252 36,3 96,3 232 615
{.ucro operacional 12,7 100 207 1622 297 2338 267 2 0,2 176 13886
Receita ndo operacioanal 0 100 26 0 41 0 33 0 52
Lucro antes IR 12,7 100 233 1835 338 2661 300 2362 228 1785
imposto de renda (IR) 0.5 100 40 8677 52 8667 129 2580 78 1.560,0
Lucro liquido do ano 12,2 100 19,3 158,7 286 2342 1714 140,2 150 123,0

Fonte : ELANDSRAND, 1991 - 1995, adaptado.
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Anexo 2-B
Ellandsrand - Modelo Fleuriet
Estrutura do ativo e passivo

US$ milhdes
Contas 1991 1992 1993 5994 1995
Ativo circulante{AC) 16,4 25,0 31,0 33,2 28,0
Ativo errativo (AE) 5,2 12,7 24,6 233 21,9
Caixa 09 0,1 0,1 0,1 0,1
Investimentos de curto prazo o 0.3 0,3 0.1 0.
Empréstimos 43 12,3 242 231 21,7
Ativo ciclico { ACIC) 11,2 12,3 6.4 9,9 6,1
Contas a receber 99 9.6 4.8 8.0 3.6
Estogues 0 0 0 0 0.6
Servigos entre minas 1.3 2.7 16 1,9 1,9
Ativo permanente(AP) 3971 401.,6 393.6 417,0 4253
Ativo imobilizado 395,7 400,3 3925 416,0 424,5
Outros investimentos 1,4 1.3 1.1 1,0 0,8
Total do ativo 413,5 426,6 4246 450,2 453,3
PASSIVO
Passivo circulante{PC) 3.3 27,7 26,3 29,8 254
Passivo erratico (PE) 9,1 0 i 0 0
Empréstimos 9,1 0 0 0 0
Passivo ciclico {PCIC) 22,2 27,7 26,3 29.8 25,4
Contas a pagar 14,6 15,3 116 13,0 17.5
Dividendos 7.0 11,2 14,1 8,7 7.9
Taxas 0,6 1,2 0.6 10,1 0
Passivo Permanente(PP) 382,2 398,9 398,3 4204 427.9
Patriménio Liquido 3822 3089 3983 4204 4279
Capital social 75,9 105,9 93,1 839 ~ 866
Reservas néo distribuidas 3021 289,0 3012 3272 3387
Lucros retidos 4,3 4.0 40 34 28
Total do passivo 413,5 426,6 424.6 450,2 4533

Fonte: ELANDSRAND,1991-1985, adaptado.
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Anexo 3-A
Morro Velho - Modelo convencional
Estrutura vertical do ativo

USS$ mithdes
ATIVO 1981 % 1882 % 1993 % 1994 % 1995 %
Ativo circulante 218 1286 24,2 9.1 228 17,6 34,8 21,3 259 150
Caixa 3,0 1.7 67 2,5 Q 0 0 0 0 0
Invest. de curto prazo 0 0 30 1.1 10.0 7.8 10,6 6.5 07 0.4
Contas a receber 1,3 08 08 0.3 0,3 0,2 30 1,8 63 36
Estoques 18,0 91 115 43 10,7 33 184 11,2 180 105
Despesas do exercicio
sequinte 0.1 01t 04 0.1 0 0 0 0 0,9 0,5
Qutros 1.4 0.8 1,8 0,7 1.8 1.4 2,8 1.7 0 0
Realizavel a longo 27,7 158 388 14,6 30,6 23,7 235 14,4 34,2 199
prazo
Ativo permanente 125;7 71,6 202,8 76,3 75,2 58,6 1050 64,3 111,9 650
Investimentos 90,4 51,5 1336 50,2 46 36 13,2 81 142 82
Imaobilizado 343 196 658 247 644 502 733 449 748 43,5
Diferido 1,0 06 34 1,3 6,2 48 18,5 11,3 229 133
Total do ativo 175,2 100 2658 100 1285 100 1633 100 172,06 100
Fonte - MORRO VELHO, 1891-1985, adaptado.
Estrutura horizontal do ativo
Uss miihdes
ATIVO 1991 indice 1992 indice 1993 indice 1994 indice 1995 indice
Ativo circulante 21,8 100 24,2 109,4 22,8 1021 3438 156,8 25,9 1170
Caixa 3,0 100 6,7 2233 0 0 0 0 0 0
Invest. de curto prazo 0 100 30 100 100 0 1086 0 0,7 0
Contas a receber 1.3 100 08 61,5 0,3 231 30 2308 8,3 48450
Estogues 16,0 100 115 71,9 107 668 184 1150 180 1123
Despesas do exercicio
seguinte 0,1 100 04 4000 a 0 0 Q 09 8000
Qutros 1.4 100 18 1286 1.8 1288 2.8 1929 0 0
Realizavel a longo 27,7 100 38,8 140,0 30,5 1098 235 60,6 342 1234
prazo
Ativo permanente 125,7 100 202,8 161,3 752 5898 105,0 83,6 1119 89,0
Investimentos 90,4 100 133,86 1480 46 51 132 146 142 18,7
" Imobilizado 343 100 658 191,8 644 1878 733 213,7 748 2181
Diferido 1.0 100 34 340 6.2 620 18,5 1.850 22,9 2.290,0
Total do ative 175,2 100 2658 151,5 1285 73,1 163,33 930 172,0 95,0

Fonte - MORRO VELHO, 1891-1995, adaptado
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Anexo 3-A
Morro Veltho - Modelo convencional
Estrutura vertical do passivo

LSS milhdes
PASSIVO 1981 % 1892 % 1963 % 1904 % 1985 %
Passivo circulante 71,0 40,5 82,9 31,2 35,2 27.5 46,7 28,5 79,7 48,4
Financiamentos 21.0 120 25,9 g8 252 19,6 348 212 2889 16,8
Fornecedores 2,0 1,2 1,2 0,5 2,2 1.7 2,86 16 1,5 0,8
Obrigacdes de vendas futuras. 0 0 3.0 1,1 g 0 0 0 0 0
Empréstimos a controladas 377 215 41,8 15,8 0 0 v 8] ¢ 0
Qutros 10,3 5,9 11,0 42 7.9 6,2 83 57 493 287
Exigivel a longo prazo 194 111 28,3 10,6 7.5 58 191 11,8 281 16,3
Financiamentos 2,3 1,3 2,0 0.8 3,5 2.7 45 28 23 1,3
Emprestimos a coligadas €
controladas 0 0 0 0 1.1 0.8 146 80 258 15,0
Imposto de renda diferido 17.1 98 26,2 99 2.9 2,3 0 0 0 0
Resultados de exercicios futuros 0,4 0,2 0,4 0,2 1.1 0,8 1,2 97 11 0,6
Patrimonio liquido 84,4 48,2 1542 58,0 84,7 66,0 96,3 59,0 631 36,7
Capital social 115 6,6 55 2.1 1,6 1,2 0,1 0,1 02 0,1
Reservas de capital 56,0 31,9 1287 484 416 32,4 51,7 31,7 556 323
Reservas de exaust&o 8,5 5,0 17,0 6,4 19,1 14,9 32,3 198 3486 20,1
Reservas de lucro 3,5 20 3,0 1,1 3,0 2.4 3.7 22 39 2.3
Lucros acumulados 4.9 2.8 0 g 19,4 15,1 8,5 52 -31,2 -181
Total do passivo 1752 100 2658 100 128,5 100 463,3 100 1720 100
Fonte - MORRO VELHO, 1991-1985, adaptado.
Estrutura horizontal do passivo
USS milthdes
PASSIVO 1891 inidice 1992 indice 1993 indice 1994 Indice 1595 indice
Passivo circulante 71,0 100 829 1168 352 49,6 46,7 65,6 79,7 1143
Financiamentos 21,0 100 259 1233 252 120 348 1652 288 1378
Fornecedores 2.0 100 1,2 60 2.2 110 26 130 15 750
Obrigagbes de vendas futura o 100 3,0 100 0 ] ¢ 0 4 g
Emprest. a controladas 377 100 41,9 11 0 0 t] 0 0 0
Qutros 10,3 100 11,0 1088 7.9 78,7 &3 90,3 49,3 4788
Exigivel a longo prazo 19,4 100 28,3 1459 1.5 38,7 19,1 98,5 28,1 1448
Financiamentos 2.3 100 2,0 g7.0 35 152,2 4,5 1957 2,3 100
Empréstimos a coligadas e
Controladas 0 100 0 0 1,1 0 148 0 258 0
Imposto de renda diferido 17.1 100 26,2 1532 2,9 17.0 0 0 0 0
Resuliados de exercicios futuros 0,4 100 04 1333 1,1 300 1,2 4000 1,1 3687
Patriménio liquido 84,4 100 154,2 1823  B47 100,41 96,3 113,8 83,1 74,6
Capital Social 41,5 100 55 47.8 1,6 138 041 1,7 0,2 1.7
Reservas de capital 56,0 100 1287 2298 416 743 517 92,3 550 99,3
 Reservas de exaustio 8,5 100 17,0 1932 181 2170 323 3670 348 3832
Reservas de lucro 3.5 100 30 857 3.0 gs7 37 1057 3.8 1114
Lucros acumulados 49 100 0 0 18,4 3959 85 1735 -31 2 6367
Total do passivo 175,2 100 2658 151,5 128,56 73,1 163,3 93,0 1720 98,0

Fonte - MORRO VELHO, 1981-1885, adaptado



Anexo 3-A

Morro Velho - Modelo convencional
Estrutura vertical dos demonstrativos de resultados

{JS$ mithdes
Demonstrativos 1991 % {992 % 1993 % 1994 % 1995 %
de resultados
Vendas brutas 340 100 35,3 100 27,7 100 79,2 100 87,2 100
Deducdes 1.2 34 12 34 10 35 0 0 0 0
Vendas liquidas 32,8 966 2340 966 267 965 78,2 100 872 100
Custos 23,1 68,1 247 702 181 655 548 69,2 806 925
Lucro bruto 97 285 93 264 86 310 244 30,8 §6, 78
Despesas operacionias 11,0 323 150 426 333 1204 550 694 503 576
vendas ¢ administrativas 4.3 127 3.5 98 41 149 132 1686 164 1786
Desp. Financeiras - receitas 2,4 72 54 153 252 91,1 404 51,1 66 7.5
financeiras .
Tributarias 0,5 16 1,0 2.8 0 0 0 0 0 0
Prov. p/ desv. imobiliaria 2,2 65 286 7.3 0 0 0 0 0 - 0
Qutras despesas 1.5 44 206 73 40 144 14 18 28,3 324
Lucro operacional -1.3 38 -57 -182 -247 -89.2 -30,6 -386 -43,7 -50,1
Equivaléncia patrimonial 7.1 21,0 -157 -445 0 0 0 0 0 0
Resuftado ndo operacional -2.1 -6,1 01 0,2 o o041 -02 03 -03 -0.3
Lucro antes do IR 37 -108 213 60 -24,7 -89,2 -30,8 -389 -440 -50,3
Corregao monetaria (CM) {29 -379 3.2 91 468 1689 27,8 351 57 6,6
Lucro apds CM -9, 270 -181 -51,3 221 798 -30 -38 -383 -439
imposto de renda (IR) +6,0 176 +39 110 +08 29 0 0 0 0
Lucro liquido do ano -3,2 94 14,2 -40,3 229 827 -30 -38 -383 -439
Fonte - MORRO VELHO, 1991-19895, adaptado
Estrutura horizontal dos demonstrativos de resultados - Morro Vetho
US$ milhdes
PDemonstrativos 1991 indice 1992 indice 1993 indice 1994 indice 1995 indice
de resultados
Vendas brutas 340 100 353 1038 277 81,3 792 2329 872 256,5
Dedugdes 12 100 1,3 1083 1,0 819 0 0 0 0
Vendas liquidas 328 100 340 1037 267 813 792 2415 872 2859
Custos 231 100 24,7 1069 181 78,2 548 2372 806 3489
Lucro bruto 8,7 100 93 959 86 886 244 2516 656 7,6
Despesas operacionais 11,0 100 150 1364 333 302,8 550 5000 303 457.3
vendas e administrativas 43 100 3,5 814 41 955 13,2 3070 154 358,1
Desp. Financeiras - receitas 24 100 54 2250 252 10500 404 16833 66 2750
financeiras
Tributarias g5 100 1.0 200 0 0 0 0 0 0
Prov. p/ desv. Imobilidria 2,2 100 26 1182 0 0 0 0 0 0
Cutras 1,5 100 26 173,3 4,0 2667 1.4 933 283 1.8867
Lucro operacional 1,3 100 -57 4385 -247 19000 -308 -2353,8-437 3.3615
Equivaléncia patrimonial 7.1 100 -157 -2211 0 0 0 0 0 0
Resultado ndo operacional -2.1 100 01 -4.8 0 1,7 -02 95 -03 14,3
tucro antes do IR 37 100 -21,30 -5757 -24,7 6676 -308 8324 -440 12432
Correciio monetaria (CM) 130 100 32 -248 468 3600 278 213,89 +5]7 38,4
Lucro apés CM g2 100 -181 0 221 ¢ -30 32,6 -383 4183
Imposto de renda (IR) +6,0 100 +39 850 +038 13,4 0 0 0 0
Lucro liquido do ano 32 100 -142 4438 22,9 7156 -3,0 93,8 -38,3 1.196,9

Fonte - MORRO VELHO, 1991-1995, adaptado
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Anexo 3-B

Morro Velho - Modelo Fleuriet
Estrutura do ativo e passivo

_ LSS milhdes

ATIVO 1891 1992 1993 1994 1895
Ativo circulante (AC) 21,8 24,2 22,8 34.8 25,9
Ativo erratico (AE) 3,0 9,7 10,0 10,6 0,7
Caixa 30 8,7 0 0 0
Investimentos de curto prazo ] 3.0 10,0 10,86 0.7
Ativo ciclico  {ACIC) 18,8 14,5 128 24,2 25,2
Contas a receber 1.3 0,8 0,3 3.0 6,3
Estoques 16,0 11,5 10,7 18,4 18,0
Despesas do exercicio seguinte 0.1 0.4 0 0 0.9
Cutros 14 1,8 1.8 2.8 0
Ativo permanente (AP) 153,4 241,7 105,7 128,5 146,1
Realizavel a longo prazo 277 38,8 30,5 235 34,2
Investimentos 90,4 133,86 4.6 13,2 14,2
Imobitizado 34,3 65,8 64,4 73,3 74,8
Diferido 1.0 3.5 6,2 18,5 229
Total do ativo 175,2 265,8 128,65 163,3 172,0
PASSIVO

Passivo circulante {PC) 71,0 82,9 35,2 46,7 79,7
Passivo erratico (PE) 58,7 67,8 25,2 34,8 28,9
Financiamentos 21,0 25,9 25,2 3438 28,9
Empréstimos a controladas 37,7 419 0 0 0
Passivo ciclico (PCIC) 12,3 15,1 10,0 11,9 50,8
Eornecedores 2,0 1.1 2.1 28 1,5
Obrigaces de vendas futura 0 3.0 0 0 0
Qutros 10,3 11.0 7.9 9.3 493
Passivo permanente (PP) 104,2 183,0 93,3 116,86 92,3
Exigivel a longo prazo 19.4 28,3 7.5 19.1 281
Financiamentos 2.3 2,0 35 4.5 2.3
Empréstimos a col. controladas 0 0 1,1 14,6 25,8
Imposto de renda diferido 171 26,2 2,9 0 0
Resultados de exercicio futuros 0.4 0.5 1.1 1,2 1.1
Patrimoénio liquido 84,4 154,2 84,7 96,3 63,1
Capital social 11,6 55 1.6 0.2 0.2
Reservas de capital 56,0 128,7 416 51,7 55,6
Reservas de exaustdo 8,5 17,6 19.1 323 3486
Reservas de lucro 3,5 3.0 3.0 37 38
Lucros acumulados 490 0 19,4 8,5 -31,2
Total do passivo 175,2 265,8 128.5 163,3 172,0

Fonte : MORRO VELHO, 1991-1995, adaptado.
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Anexo 4-A
Mewcrest - Modelo convencional
Estrutura vertical do ativo

US$ milhdes
ATIVO 1991 % 1982 % 1993 % 1084 % 1085 %
Ativo circulante 96,3 22,7 96,9 265 1427 38,0 1645 36,6 1624 349
Caixa 10,5 25 169 486 651 17,3 813 181 87,0 187
Duplicatas a receber 211 50 201 55 15,0 40 164 36 153 33
Estoques 647 153 569 156 593 158 630 140 571 123
Cutros 0 0 30 08 33 0,9 3.3 0,7 3,0 0.6
Realizavel a longo 18,7 44 175 4S8 10,8 2,8 8,3 1,9 4.3 0,9
prazo
Ativo imobilizado 300,2 729 2514 688 2228 59,3 276,1 61,5 2983 64,2
Investimentos 0 0 0 0 0 0 04 0.1 1.1 0.2
imobilizado 1835 456 1728 473 150 399 180,7 40,3 188,38 407
Intangivel 11,3 2.7 91 25 78 2.1 8.2 1,8 6.8 1.5
Qutros 1044 248 695 190 650 17,3 86,8 18,3 1015 218
Total do ativo 4242 100 3658 100 3760 100 4484 100 4650 100
Fonte: NEWCREST,1991-1995, adaptado.

Estrutura horizontal do ativo
USS% milhdes

ATIVO 1991 indice 1992 indice 1993 indice 1904 indice 1895 indice
Ativo circulante 96,3 100 96,4 100,5 142,7 148,2 1640 170,3 162,4 168,6
Caixa 10,5 100 16,9 1621 651 6258 81,3 7743 87,0 8286
Duplicatas a receber 21,1 100 201 952 150 70,9 164 777 153 725
Estoques 64,7 100 56,9 879 503 916 63,0 9873 571 883
Outros 0 100 3,0 0 33 0 3,3 0 3,0 0
Realizavel a longo 18,7 100 17,5 93,2 10,5 56,2 8,3 18,0 43 23,0
prazo
Ativo imobilizado 309,2 100 2514 81,3 2228 720 276,41 89,3 2983 964
investimentos 0 100 0 0 0 0 0.4 0 1,1 0
imobilizado 13,5 100 1728 893 1s0 77,5 180,7 934 1888 977
Intangivel 11,2 100 g1 797 78 68,38 82 728 68 602
Outros 1044 100 895 6686 850 62,3 86,2 83,1 1015 972
Total do ativo 424,2 100 365,83 86,2 376,0 88,6 4484 1057 465,0 109,7

~ Fonte: NEWCREST,1991-1895, adaptado.
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Anexo 4-A
Newcrest - Modelo convencional
Estrutura vertical do passivo

US% mithdes
PASSIVO 1991 % 1992 % 1993 % 1094 % 1985 %
Passivo circulante 637 150 555 152 599 159 71,8 16,0 749 161
Créditos e empréstimos 37.2 88 320 87 381 101 #413 82 392 8.3
Provisbes 26,5 862 235 64 2138 58 305 68 357 7.8
Exigivel a longo prazo 32,3 7.6 32,0 8,7 357 95 47,7 106 548 118
Créditos e empréstimos 29,6 7.0 215 75 148 3.8 1638 38 16,7 38
Provisbes 2.7 0,6 45 12 209 56 309 6.8 381 8.2
Patrimoénio liquido 3282 774 2783 761 2804 7468 3289 734 3353 721
Capital social 875 206 794 217 780 207 89,0 188 881 190
Reservas 3404 802 1339 366 1324 352 1519 339 1510 325
Lucros retidos 997 -234 650 178 700 186 880 186 962 207
Total do passivo 4242 100 3658 100 3760 100 4484 100 4650 100
Fonte: NEWCREST,1991-1995, adaptado.
Estrutura horizontal do passivo

UsS$ mithbes
PASSIVO 1991 indice 1992 indice 1993 indice 1994 indice 1995 indice
Passivo circulante 63,7 100 55,5 871 599 941 71,8 112,77 749 11786
Créditos e empréstimos 37.2 100 32,0 86,0 381 1026 413 111,0 39,2 1054
Provisbes 26,5 100 235 886 218 822 305 1150 357 1347
Exigivel a longo prazo 323 100 32,0 987 357 1103 477 147,7 54,8 1697
Créditos e empréstimos 29,6 100 275 927 148 488 168 56,8 16,7 56,4
Provisbes 27 100 45 1636 209 7650 308 11444 381 14111
patrimonio liquido 328,2 100 278,3 84,8 2804 854 3289 100,2 3353 1020
Capital social 87.5 100 79,4 906 780 892 890 1017 881 100,7
Reservas 340,4 100 1338 39,3 1324 389 1519 446 1510 44 4
Lucros retidos -99,7 100 65,0 -65.2 70 -70.2 880 -883 962 -96,5
Total do passivo 424.2 100 3658 86,2 376,0 88,6 4484 1057 4650 109,7 )

Fonte: NEWCREST,1991-1995, adaptado.
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Anexo 4-A
Newcrest - Modelo convencional
Estrutura vertical dos demonstrativos de resultados

US$ milhdes
Demonstrativos de 1981 % 1892 % 1993 % 1994 % 1985 %
resuitados
Vendas brutas 3007 100 282,1 100 2065 100 3296 100 3125 100
Custos 201,89 67,1 2007 687 2020 881 2153 63,3 1878 600
l.ucro bruto 988 329 914 313 945 319 1243 366 1247 399
Despesas 476 158 g0 206 565 191 740 218 748 239
Juros 2.1 0,7 13 04 04 0.1 07 02 27 09
Depreciagio e amortizacao 296 98 375 128 421 142 464 137 432 138
Pesquisas 16,0 53 211 7.2 131 44 154 44 252 80
Qutras despesas 0 0 0,1 o 10 0,3 118 3,5 3,7 14
Lucro operacional - 51,1 170 313 10,7 379 12,8 50,3 14,8 499 16,0
Despesas néo operacionais 259 86 30,7 105 0 0 0 0 196 63
Lucro antes do IR 25,2 8.4 08 0,2 379 128 503 148 303 97
imposto de renda (IR) 8,9 3,0 0 0 125 42 16,7 48 +20 06
Lucro liquido do ano 16,3 54 0,6 0,2 254 8,6 336 99 323 104
Fonte: NEWCREST,1991-1995, adaptado.

Estrutura horizontal dos demonstrativos de resuitados
US3 milhdes

Demonstrativos de 1991 indice 1992 indice 1993 indice 1994 indice 1995 indice
resultados

Vendas brutas 300,7 100 2821 738 2965 986 3396 112,89 312,55 1039
Custos 2019 100 2007 994 2020 1000 2153 106,7 1878 93,0
Lucro bruto 98,8 100 91,4 925 945 9856 1243 1258 1247 1262
Despesas 47,6 100 80 1280 56,5 1187 740 1554 748 1571
Juros 2.1 100 13 61,5 04 191 0,7 333 27 1285
Depreciagio e amortizagdo 2986 100 37,5 1267 42,1 1423 464 1568 432 1459
Pesquisas 16,0 100 211 1325 131 818 151 944 252 15875
Outras 0 100 0.1 0 1,0 g 18 0 37 0
Lucro operacional 511 100 313 613 379 742 503 084 499 977
Despesas nao operacionais 259 100 30,7 1185 0 0 0 0 196 204
Lucro antes do IR 25,2 100 06 25 379 1503 503 1842 30,3 117.0
imposto de renda (IR) g8 100 0 0 125 1409 167 1876 +20 224
Lucro liquido do ano 16,3 100 0,6 38 254 1554 33,6 206,41 32,3 1982

Fonte: NEWCREST,1981-1995, adaptado.
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Anexo 4-B
Newcrest - Modelo Fleuriet
Estrutura do ativo e passivo

' uUs$ milhGes
ATIVO 1991 1662 1993 1994 1995
Ativo circulante (AC) 96,3 96,9 1427 1640 162,4
Ativo erratico (AE) 10,5 16,9 65,1 81,3 87,0
Caixa 10,5 16,9 65,1 81.3 87,0
Ativo ciclico (ACIC) 85,8 80,0 77,6 82,7 75,4
Duplicatas a receber 21,1 20,1 15,0 16,4 15,3
Estoques 64,7 56,9 59,3 63,0 57 .1
Qutros 0 3,0 3,3 3.3 - 30
Ativo permanente (AP) 3279 268,9 233,3 2844 306,9
Realizavel alongo prazo 18,7 17.5 10,5 8,3 43
Ativo imohbilizado 309,2 251,4 222.8 2761 298,3
Investimentos 0 0 0 0.4 11
imobitizado 193,5 1728 150 180,7 1889
Intangive! 11,3 9,1 7.8 8,2 6,8
Qutros 1044 69,5 65,0 86,8 101,5
Total do ativo 4242 365,8 376,0 448.4 465,0
PASSIVO

Passivo circulante (PC) 83,7 65,5 59,9 71,8 74,9
Passivo erratico (PE) 37,2 32,0 381 41,3 39,2
Créditos e empréstimos 37.2 32,0 38.1 41,3 39,2
Passivo ciclico (PCIC) 26,5 23,5 21,8 30,5 35,7
Provisbes 26,5 23,5 21,8 30,5 35,7
Passivo permanente (PP) 360,5 310,3 316,1 376,6 390,1
Exigivel a longo prazo 32,3 32.0 35,7 477 54,8
Créditos e empréstimos 296 275 14,8 16,8 16,7
Provisbes 2.7 4.5 20,9 30,9 38,1
Patriménio Liquido 2328,2 278,3 2804 3289 335,3
Capital social 87,5 79.4 78.0 899 88,1
Reservas 340,4 133.9 132,4 1519 151,0
Lucros retidos -89,7 85,0 70 88,0 96,2
Total do passivo 424,2 365,8 376,0 448 4 465,0

Fonte: NEWCREST,1991-1985, adaptado.
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Anexo 5-A
Newmont - Modelo convencional
Estrutura vertical do ativo

US$ mithdes
ATIVO 1991 % 1992 % 1993 % 1984 % 1985 %
Ativo circulante 187,5 22,9 4459 367 2288 19,3 370,2 22,3 2895 16,3
Caixa 188 23 2810 240 696 57 1606 97 581 3.3
invest. de curto prazo 16,2 20 180 1,5 187 1,6 134 038 118 0,7
Contas a receber 82 1.0 76 08 74 06 376 22 245 1.3
Estoques 101,7 12,5 859 7.0 1222 104 1308 7.9 1740 9.8
Ouiros ativos correnies 5.1 0,6 61 05 108 08 277 17 201 1,2
Ativos para vendas 374 4B 373 34 0 0 0 o - 0 0
Ativo permanente 630,5 771 769,1 63,3 957,6 80,7 1.286,5 77,7 1.484,2 83,7
investimentos 12,7 1.5 143 1.2 0 0 0 0 0 0
Piantas e equipamentos 5539 677 6572 54,1 7946 676 11193 676 1.2552 708
Qutros ativos 638 738 976 80 1630 101 167.2 101 2290 129
Total do ativo 818,0 100 1.215.0 100 1.186,4 100 1.656,7 100 4.773,7 100
Fonte: NEWMONT, 1981- 1995, adaptado.
Estrutura horizontal do ativo
US$ milhdes
ATIVO 1991 indice 1992 indice 1993 indice 1994 indice 1985 indice
Ativo circulante 187,5 100 4458 2378 2288 122,06 370,2 197,4 2895 1544
Caixa 18,0 100 2910 15397 696 368,11 1606 8499 591 3129
Invest. de curto prazo 16,2 100 18,0 1111 18,7 1155 134 83,0 118 73,0
Contas a receber 82 100 76 927 74 904 376 4585 245 2983
Estoques 1017 100 858 845 1222 1202 130,9 128,7 1740 1711
Qutros ativos
correntes 51 100 61 1196 10,8 2126 27,7 5398 20,1 3947
Ativos para vendas 374 100 373 997 0 Q 0 0 0 0
Ativo permanente 630,5 100 769,0 122,0 957,6 151,9 1.286,5 204,0 1.484,2 2354
investimentos 12,7 100 143 1 126 0 0 0 0 0 0
Plantas e
equipamentos 5539 100 6571 1186 7946 1434 1.119,3 202,1 1.2553 226,6
Qutros ativos 639 100 976 1527 16230 1672 1672 2617 229,0 3583
Totat do ative 8180 100 1.215,0 1485 1.186,4 1450 1.656,7 202,5 1.773,7 2168

Fonte: NEWMONT, 1991- 1995, adaptado.
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Anexo 5-A

Newmont - Modelo convencional
Estrutura vertical do passivo

US$ milhdes
PASSIVO 1991 % 1992 % 1983 % 1984 % 1985 %
Passivo circulante 2353 28,8 2432 20 110,0 93 153,2 9,2 1943 11,0
Empréstimos 109 13 109 08 157 13 15,7 0.8 29,2 1.7
Contas a pagar 170 20 273 23 1718 15 327 20 38,6 2,2
Débitos de longo prazo 1122 138 g7 1.3 0 0 0 0 4.4 0,2
Qutras 52 11,7 1163 98 764 65 1048 63 1221 6,9
Exigivel a longo prazo  381,3 46,6 443,2 36,5 3551 30 750,5 45,3 7545 42,5
Empréstimos 1122 137 1770 146 1920 163 5036 2358 6043 340
Reclamacgdes e '
empréstimos 522 64 543 45 711 60 668 40 64.8 3.7
Qutros empréstimos a
longo prazo 682 83 877 72 920 77 90,1 55 85,4 4.8
Subsidiarias 727 88 802 66 0 0 0 0 0 0
Imposto de renda 760 93 440 36 0 0 0 0 0 0
interesses minoritario 0 0 0 o 914 77 795 438 0 0
Patriménio liquido 2014 246 5286 43,5 629,8 530 6735 40,7 7429 41,9
Capital social 1253 153 4159 342 4447 374 4549 275 4593 25,9
Lucros retidos 76,1 g3 1127 93 1851 156 21886 13,2 2836 16,0
Total do passivo 8180 100 1.2150 100 1.1864 100 1.656,7 100 1.773,7 100
Fonte: NEWMONT, 1991- 1895, adaptado.
Estrutura horizontal do passivo
US$ milhdes
PASSIVO 1991 Indice 7992 indice 1993 indice 1994 inidce 1995 indice
Passivo circulante 2353 100 2432 1034 110,0 467 1532 651 1943 826
Empréstimos 10,8 100 10,9 100 157 1440 157 1444 292 2677
Contas a pagar 17,0 100 273 1606 17,9 1053 32,7 1824 386 2269
Débitos de longo praze  112,2 100 88,7 79,1 0 0 0 0 44 3,9
Qutras 952 100 116,3 1222 764 802 1048 110 1221 1283
Exigivel a longo prazo 3813 100 4432 116,2 355/ 93,1 7505 196,8 7545 197,98
Empréstimos 112,2 100 177,0 157,8 1920 1711 5936 5291 604,3 538¢
Reclamagdes €
empréstimos 52,2 100 543 1040 71,1 1362 66,8 1279 648 1241
Qutros empréstimos a
iongo prazo 68,2 100 87,7 1286 92,0 1350 90,1 1321 854 125/
Subsidiérias 72,7 100 80,2 1103 0 0 0 #] 0 {
Imposto de renda 76,0 100 440 579 0 0 0 0 0 {
Interesses minoritario 0 100 0 0 914 0 79,5 0 0 {
Patriménio liquido 2014 100 528,6 262,5 6298 31 2,7 6735 3344 7429 368,
Capital social 125,3 100 4159 331,9 4447 3549 4549 363,1 4593 366,
Lucros retidos 76,1 100 1127 148,41 1851 2432 2188 2873 2838 372,
Total do passivo 818,0 100 1.2150 148,56 1.1864 145,0 1.656,7 202,65 1.773,7 216,

Fonte: NEWMONT, 1991- 1895, adaptado.
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Anexo 5-A

Newmont - Modelo convencional
Estrutura vertical dos demonstrativos de resuitados

US$ mithdes
Demonstrativos de 1991 % 1992 % 1993 % 1994 % 1995 %
resultados
Vendas brutas 6228 100 6132 100 6288 100 5974 100 6362 100
Custos 302,0 485 3233 527 3335 53,0 3264 546 3702 582
i.ucro bruto 3208 515 2809 473 2053 470 2710 454 2856 417
Despesas operacionais 2467 396 2047 334 2251 358 2547 426 3078 484
Administracio e vendas 366 59 354 58 358 57 419 70 459 7.2
Despesas financeiras 13.0 21 1486 24 124 20 98 16 364 57
Pesquisas e exploragio 472 76 520 85 527 84 682 116 572 90
Depreciagio 940 151 988 161 1100 175 911 152 1068 16,8
Qutras despesas 559 90 39 0.6 42 07 427 71 615 9,7
Lucro operacional 741 119 852 139 702 112 163 27 -422 68
Receitas ndo operacionais 483 78 8.1 1.3 548 87 377 63 1843 29,0
Dividendos juros e outros 246 38 185 3,0 20 32 223 37 422 8,6
Ganhos com titulos 36,1 58 0 0 208 47 - 0D 1132 178
Equivaléncia patrimonial 0 0 -28 -05 50 08 154 26 289 45
Investimentos minoritarios  -124 -20 -76 -1,2 0 0 0 0 3,0 0,5
Lucro liguido antes do IR 1224 187 93,3 152 1248 198 540 90 1421 223
imposto de renda (IR) 279 45 28 05 1886 30 292 49 170 2.7
Ajustes contabeis 0 0 115 1.9 0 0 0 0 0 0
Lucro liquido do ano 845 15,2 79,0 129 106,2 16,9 83,3 13,9 1251 19,7
Fonte: NEWMONT, 1891-1895, adaptado.

Estrutura horizontal dos demonstrativos de resultados

US$ milhbes
Demonstrativos de 1991 indice 1992 indice 1993 indice 1994 indice 1995 indice
resultados
Vendas brutas 622.8 100 613,2 98,5 6288 10105974 9596352 1022
Custos 3020 100 323,3 1071 3335 1104 3264 108,1370,2 1226
Lucro bruto 320,8 100 2808 90,4 2053 9212710 8452656 828
Despesas operacionais 248,17 100 2047 83,0 2251 81,2 2547 10323078 1248
Administracdo e vendas 36,6 100 354 96,7 358 978 419 1145 459 1254
Despesas financeiras 13,0 100 146 1123 124 954 98 754 364 280
Pesquisas e exploragio 47,2 100 52,0 1102 527 1117 692 1466 57,2 1212
Deprecia¢io 94,0 100 988 1051 10 1170 91,1 9691068 11386
Qutras 55,9 100 39 7.0 42 7,8 427 76,4 615 110
Lucro operacional 74,1 100 852 1150 702 947 163 220 422 -570
Receitas ndo operacionais 48,3 100 81 168 546 1130 377 78,11843 38186
Dividendos juros e outros 245 100 18,5 75,2 20 813 223 90,7 422 1115
Ganhos com titulos 36,1 100 0 0 206 820 0 01132 3386
Equivaléncia patrimonial 0 100 -2.8 0 50 0 154 ¢ 289 0
investimentos minoritarios ~12,4 100 -76 613 0 0 4] 0 30 -242
Lucro liquido antes do IR 122.4 100 933 762 1248 1020 540 4411421 1161
imposto de Renda (IR) 27.9 100 2.8 10 186 68,7 29,2 1047 17,0 609
Ajustes contabeis 0 100 115 0 0 0 0 0 0 0
Lucro liquido do ano 894.5 100 79,0 836 106,2 1124 83,3 8811251 1324

Fonte: NEWMONT, 1991-1995, adaptado.
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Anexo 5-B

Newmont - Modeio Fleuriet
Estrutura do ativo e passivo

UsS$ milhdes
ATIVO 1991 1992 1993 1994 1995
Ativo circulante (AC) 187.5 4459 228.8 370,2 2895
Ativo erratico (AE) 35,1 309,0 88,3 174,0 70,9
Caixa 18,9 2010 69,6 160,86 59,1
Invest. de curto prazo 16,2 18,0 18,7 134 11,8
Ativo ciclico (ACIC) 1524 136,9 140,5 196,2 218,6
Contas a receber 8.2 7,6 7.4 378 24,5
Estoques 1017 859 122,2 130,9 174,0
Cutros ativos correntes 51 6.1 10,8 27.7 20,1
Alivos para vendas 374 37,3 0 0 0
Ativo permanente (AP} 30,5 7691 957,6 1.286,5 1.484,2
investimentos 12,7 14,3 0 0 0
Plantas ¢ equipamentos 553,9 657,2 7946 1.119,3 1.255,2
Qutros alivos 63,9 97.6 163,0 167,2 2290
Total do ativo 818,0 1.215,0 1.186,4 1.656,7 1.773,7
PASSIVO
Passivo circulante {PC) 235,3 243,2 10,0 153,2 194,3
Passivo erratico (PE) 123,14 99.6 15,7 15,7 33,6
Empréstimos 10,9 10,9 15,7 15,7 29,2
Empréstimos a longo prazo 12,2 88,7 0 0 44
Passivo ciclico (PCIC}) 112,2 143,6 94,3 1375 160,7
Contas a pagar 17,0 27.3 17,9 327 38,6
Qutras 952 116,3 76,4 104,8 1221
Passivo permanente (PP) 5827 971,8 1.076,4 1.503,5 1.579.4
Exigivel a longo prazo 381,3 4432 3551 750,5 7545
Empréstimos a longo prazo 1122 1770 192,0 593.6 6043
Outros emprést. a longo prazo 68,2 87.7 92,0 90,1 85,4
Reclamagbes e empreéstimos 52,2 54,3 71,1 66,8 64,8
Subsidiarias 727 80,2 0 0 g
Imposto de renda 76,0 44,0 0 0 0
Interesses minoritario 0 0 91,4 79.5 82,0
Patriménio liquido 201.,4 528.6 629.8 673,5 7429
Capital social 125,32 4159 4447 454.9 4593
Lucros retidos 76.1 112,7 185,1 2186 2836
Total do passivo 818,0 1.215,0 1.186,4 1.656,7 1.773,7

Fonte : NEWMONT,1991-1995, adaptado.
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